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写 在 前 面 


从 20 世 纪 80 年 代 开 始 ， 以 互联 网 为 代表 的 信息 技术 快速 发 展 ， 也 带 来 了 人 类 生产 和 生活 方式 的 巨大 改变 。 在 金融 领域 ， 互 联 
网 和 人 工 智能 等 技术 与 金融 业 的 不 断 融 合 ， 产 生 了 我 们 称 为 “互联 网 金融 ”的 产品 和 商业 模式 。 纵 观 互 联网 金融 在 世界 各 国 的 发 
展 ， 我 们 把 其 商业 模式 分 为 四 类 : 传统 金融 的 互联 网 化 、 基 于 互联 网 开展 金融 业务 、 全 新 的 互联 网 金融 商业 模式 及 互联 网 金融 信 
息 服 务 。 





互联 网 金融 从 21 世 纪 初 开始 在 以 美国 为 代表 的 发 达 国家 率先 发 力 ， 其 他 国家 纷纷 跟 进 ， 其 中 又 以 中 国 的 表现 尤为 突出 。 互 联 
网 金融 在 全 球 的 迅速 崛起 有 着 深刻 的 技术 和 制度 背景 ， 技 术 背 景 是 指 互 联网 技术 的 发 展 和 应 用 ， 制 度 背景 是 指 金 融 行 业 的 放松 管 
制 。 以 美国 为 例 ，1975 年 美国 证 券 行业 佣金 的 自由 化 带 来 了 在 线 折扣 经 纪 券 商 ，1986 年 利率 的 市 场 化 则 为 互联 网 银行 的 发 展 铺 平 
了 道路 ，2010 年 奥巴马 医保 法 案 催生 了 一 大 批 保 险 科 技 公司 ， 而 2012 年 通过 的 JOBS 法 案 更 是 为 众 筹 等 全 新 的 互联 网 金融 商业 模 
式 的 发 展 扫 除了 障碍 。 


互联 网 金融 在 中 国 的 发 展 也 面临 同样 的 机 遇 。 一 方面 ， 互 联网 技术 从 21 世 纪 初 开始 获得 了 长 足 的 发 展 ， 网 民 数 量 和 智能 手机 
用 户 数 量 都 位 居 世 界 前 列 ， 信 息 技术 和 人 金融 业 的 发 展 日 益 融 合 ; 另 一 方面 ， 我 国 金 融 体系 的 改革 不 断 深入 ， 多 层次 资本 市 场 的 建 
设 加 速 推进 ， 存 款 保险 制度 和 利率 市 场 化 呼之欲出 ， 人 金融 监管 对 “互联 网 +” 的 态度 乐观 开放 。 更 重要 的 是 ， 中 国 经 济 经 过 改革 
开放 30 多 年 的 持续 发 展 ， 居 民 可 支配 收入 和 财富 积累 不 断 增 加 ， 家 庭 的 资产 负债 表 极 大 丰富 ， 家 庭 资 产 负债 表 的 管理 为 互联 网 金 
融 的 发 展 提 供 了 广阔 的 市 场 空间 。 与 此 同时 ， 经 济 结构 的 转型 、 创 业 型 经 济 的 确立 等 制度 变迁 所 催生 的 大 量 中 小 微 企 业 也 成 为 互 
联网 金融 重要 的 目标 市 场 。 


从 全 球 各 国 的 发 展 状 况 来 看 ， 互 联网 金融 在 经 过 了 早期 的 酝酿 和 缓慢 发 展 之 后 ， 开 始 进入 了 加 速 发 展 的 新 阶段 ， 呈 现 出 多 业 
态 、 交 又 性 和 爆发 式 的 特点 。 多 业态 不 但 指 传统 的 银 证 保 的 互联 网 化 ， 也 指 P2P 网 贷 和 众 筹 等 全 新 的 业态 ; 既 包 括 了 金融 产品 的 
互联 网 创新 ， 也 包括 了 营销 渠道 创新 和 服务 模式 创新 。 交 又 性 既 指 互 联网 平台 直接 开展 金融 业务 ， 也 包括 金融 产品 和 服务 融入 了 
社交 和 O2O 〇 等 元 素 。 爆 发 式 是 指 互 联网 金融 能 够 巧妙 利用 互联 网 技术 和 平台 获取 客户 ， 面 对 庞大 的 市 场 容 量 ， 其 用 户 数量 和 业 
务 往往 能 取得 爆发 式 的 增长 。 


为 了 更 好 地 贯彻 中 央 关于 “互联 网 +” 的 精神 和 理念 ， 帮 助 我 国学 界 、 业 界 和 监管 层 在 “互联 网 +” 人 金融 的 浪潮 中 更 加 具备 
国际 视野 ， 清 华 大 学 五 道口 金融 学 院 互联 网 金融 实验 室 和 阳光 互联 网 金融 创新 研究 中 心 的 研究 团队 在 中 共 中 央 网 络 安全 和 信息 化 
领导 小 组 办 公 室 信息 服务 管理 局 的 指导 和 支持 下 ， 从 2014 年 年 底 着 手 编写 《全 球 互联 网 金融 商业 模式 报告 (2015) 》， 报 告 计 划 
今后 每 年 或 者 每 两 年 发 布 一 次 ， 内 容 侧重 会 有 所 不 同 。 


《全 球 互联 网 金融 商业 模式 报告 (2015) 》 研 究 了 全 球 近 50 个 国家 及 地 区 超过 1000 家 互联 网 金融 领域 具有 代表 性 的 创业 和 成 
长 型 企业 ， 按 照 其 商业 模式 和 业态 ， 在 将 互联 网 金融 分 为 前 述 4 大 类 的 基础 上 又 细 分 了 30 多 个 子 类 ， 几 乎 涵盖 了 互联 网 金融 的 产 
品 和 商业 模式 的 所 有 细 分 领域 ， 每 个 子 类 都 挑选 了 若干 典型 案例 进行 对 比 和 总 结 分 析 。 在 此 过 程 中 ， 研 究 团队 组 织 专门 力量 整理 
归纳 了 海量 的 一 手数 据 ， 听 取 了 近 百 位 一 线 监管 层 领 导 、 从 业 人 员 和 学 者 的 心得 和 经 验 ， 更 分 赴 海外 访谈 数 十 家 知名 互联 网 金融 
企业 的 创业 者 和 投资 人 ， 将 他 们 的 创业 历程 、 经 验 教训 、 前 景 思考 凝练 汇聚 到 报告 案例 中 。 


在 《全 球 互联 网 金融 商业 模式 报告 (2015) 》 的 基础 上 ， 本 书 全 面 丰 富 了 四 大 类 各 个 子 类 的 互联 网 金融 创业 企业 和 商业 模 
式 。 为 此 ， 研 究 团队 专门 奔赴 美国 ,访问 了 波士顿 和 纽约 的 近 40 家 互联 网 金融 创业 企业 ， 联 合 欧 洲 的 学 者 调研 了 部 分 欧洲 的 互联 
网 金融 创业 企业 ， 极 大 地 丰富 了 可 供 考 察 和 研究 的 互联 网 金融 商业 模式 的 数据 库 。 除 此 之 外 ， 本 书 还 涉及 有 关中 国 的 内 容 : 一 是 
迁 勃 发 展 的 互联 网 消费 金融 ， 二 是 大 型 的 互联 网 金融 集团 。 





研究 团队 从 2008 年 开始 研究 互联 网 金融 ， 并 于 2012 年 创办 了 国内 最 早 专注 于 互联 网 金 冰 道口 4 
学 院 互联 网 金融 实验 室 ， 于 2014 年 在 阳光 保险 集团 的 支持 下 创办 了 阳光 互联 网 金融 创新 研究 中 心 。 团 队 承 担 了 国家 社会 科学 基金 
重大 项 目 “ 互 联网 金融 理论 、 实 践 与 政策 研究 、 国 家 自然 科学 基金 应 急 项 目 “ 网 络 融 资 平台 监管 研究 和 北京 市 社会 科学 
项 目 “ 互 联网 金融 创新 的 监管 体系 研究 ， 所 发 表 的 互联 网 金融 学 术 论 文 在 全 国学 术 和 科研 机 构 中 帝 胺 领先 。 互 联网 金融 实验 室 
开发 的 “互联 网 金融 ” 微 信 公 众 号 拥有 近 40 万 关注 ， 建 设 的 互联 网 金融 门户 “未 央 网 ”也 具有 广泛 的 影响 。 此 外 ， 本 实验 室 还 铸 
化 了 道口 贷 等 5 家 互联 网 金融 的 创业 企业 ， 是 互联 网 金融 领域 产 学 研 的 重要 成 果 。 





我 们 期 待 本 书 对 于 帮助 大 家 观察 、 了 解 和 思考 鞍 勃 发 展 的 互联 网 金融 起 到 有 益 的 作用 ， 也 期 待 与 社会 各 界 的 交流 与 合作 。 这 
我 们 共同 关注 并 贡献 中 国 互 联网 金融 的 未 来 ! 


2017 年 2 月 于 清华 大 学 五 道口 金融 学 院 
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第 1 章 互联 网 银行 


互联 网 银行 的 全 球 发 展 


传统 的 商业 银行 一 直 是 金融 系统 的 核心 支柱 之 一 ， 互 联网 技术 的 发 展 带 来 了 银行 业 的 变革 。20 世 纪 90 年 代 ， 出 现 了 没有 实 
体 网 络 、 通 过 互联 网 技术 来 提供 服务 的 银行 ， 我 们 将 其 称 为 “互联 网 银行 1.0”。 近 年 来 ， 互 联网 银行 模式 进一步 创新 ， 出 现 了 
完全 基于 移动 手机 应 用 开展 银行 服务 的 数字 银行 (Digital Bank) ， 我 们 将 其 称 为 “互联 网 银行 2.0”。 在 “互联 网 银行 1.0” 的 
基础 上 ，“ 互 联网 银行 2.0” 进 行 了 纵深 发 展 ， 它 们 普遍 没有 独立 的 银行 牌照 ， 而 是 选择 与 传统 银行 合作 开展 业务 。 “互联 网 银 
行 2.0” 类 似 于 一 个 完全 与 银行 联通 业务 ， 附 在 银行 体外 的 提供 创新 技术 服务 、 改 善 用 户 体验 的 外 包 式 公司 。 


据 统 计 ， 全 球 共 有 116 家 互联 网 银行 ， 从 下 表 的 分 布 来 看 ， 美 国 、 英 国 和 欧盟 成 员 国 的 发 展 尤为 突出 。 其 中 ， 美 国共 有 34 家 
互联 网 银行 ， 位 居 全 球 榜首 。 


全 球 互 联网 银行 分 布 情 况 
区 域 数量 ( 家 ) 区 域 数量 (家 ) 
末 


澳洲 i 大 : 


东南 亚 34 
在 过 去 20 年 间 ， 美 国 的 互联 网 银行 发 展 迅速 ， 从 无 到 有 ， 从 最 初 1.0 版 的 网 络 银行 发 展 为 2.0 版 的 移动 银行 ， 这 后 面 有 制度 、 
技术 和 产业 的 三 重 原 因 。 


一 是 利率 的 市 场 化 。 美 国 在 1986 年 完成 了 利率 的 市 场 化 ， 市 场 化 的 结果 首先 导致 银行 在 存款 利率 方面 的 竞争 。 而 互联 网 银 
行 由 于 成 本 优势 能 够 提供 比 传统 银行 更 高 的 利率 。 


二 是 互联 网 技术 的 发 展 。 互 联网 技术 加 上 之 前 的 电话 和 ATM 使 得 银行 能 够 提供 成 本 更 低 、 更 有 效率 的 服务 ， 出 现 了 “互联 
网 银行 1.0”。 随 着 移动 化 技术 的 发 展 ， 又 演化 出 “互联 网 银行 2.0” 的 新 模式 。 


三 是 金融 产业 竞争 。1980 年 ， 美 国 大 约 有 70% 的 个 人 或 者 家 庭 的 金融 资产 存放 在 银行 ， 到 1995 年 这 个 比例 下 降 到 了 259%， 
银行 业 的 统治 地 位 受到 了 证 券 业 和 基金 业 的 挑战 ， 因 此 提供 价值 更 高 、 效 率 更 高 以 及 更 有 亲和力 的 服务 ， 也 是 整个 银行 业 的 迫切 
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区 域 数量 (家 ) 区 域 数量 (家 ) 
站 ; 
欧盟 5 
非洲 
澳洲 加 拿 大 3 
东南 亚 34 


在 过 去 20 年 间 ， 美 国 的 互联 网 银行 发 展 迅 速 ， 从 无 到 有 ， 从 最 初 1.0 版 的 网 络 银行 发 展 为 2.0 版 的 移动 银行 ， 这 后 面 有 制度 、 
技术 和 产业 的 三 重 原 因 。 


一 是 利率 的 市 场 化 。 美 国 在 1986 年 完成 了 利率 的 市 场 化 ， 市 场 化 的 结果 首先 导致 银行 在 存款 利率 方面 的 竞争 。 而 互联 网 银 
行 由 于 成 本 优势 能 够 提供 比 传统 银行 更 高 的 利率 。 


二 是 互联 网 技术 的 发 展 。 互 联网 技术 加 上 之 前 的 电话 和 ATM 使 得 银行 能 够 提供 成 本 更 低 、 更 有 效率 的 服务 ， 出 现 了 “互联 
网 银行 1.0”。 随 着 移动 化 技术 的 发 展 ， 又 演化 出 “互联 网 银行 2.0” 的 新 模式 。 


三 是 金融 产业 竞争 。1980 年 ， 美 国 大 约 有 70% 的 个 人 或 者 家 庭 的 金融 资产 存放 在 银行 ， 到 1995 年 这 个 比例 下 降 到 了 259%， 
银行 业 的 统治 地 位 受到 了 证 券 业 和 基金 业 的 挑战 ， 因 此 提供 价值 更 高 、 效 率 更 高 以 及 更 有 亲和力 的 服务 ， 也 是 整个 银行 业 的 迫切 


1.1 互联 网 银行 1.0 


“互联 网 银行 1.0” 一 般 是 指 直 营 银行 (Direct Bank) ， 即 这 些 银行 不 通过 传统 的 营业 网 点 和 柜台 ， 而 是 通过 电话 、 信 件 和 
ATM， 以 及 后 来 通过 互联 网 和 移动 终端 来 提供 银行 服务 。 直 营 银 行 最 早出 现在 20 世 纪 80 年 代 末 的 欧美 国家 。 后 来 由 于 互联 网 技 
术 发 展 和 应 用 的 优势 ， 美 国 的 互联 网 银行 脱颖而出 ， 数 量 最 为 集中 ， 也 基本 代表 了 互联 网 银行 发 展 的 状况 和 趋势 。 


以 下 19 家 银行 是 美国 最 具 代 表 性 的 一 批 直 营 银 行 ， 这 些 直 营 银行 满足 以 下 特征 : @ 拥 有 独立 的 法 人 资格 ， 即 直 营 银行 必须 
是 独立 开展 业务 的 ， 而 不 作为 实体 网 络 补充 存在 ; @ 美 国联 邦人 存款 保险 公司 (FDIC) 为 存款 提供 保险 ， 即 拥有 单独 FDIC 注 册 
码 ; @@ 几 乎 没有 营业 网 ， 主 要 通过 互联 网 、 电 话 等 方式 为 客户 提供 金融 产品 和 服务 。 


美国 19 家 最 具 代 表 性 的 直 营 银行 (2016 年 6 月 ) 








































































银行 名 称 简称 资产 总 额 存款 总 额 贷款 和 垫 款 净 额 净利 润 营业 点 
(亿美 元 ) | (亿美 元 ) | (亿美 元 ) ( 国内 个 数 ) | ( 国外 个 数 ) 

Charles Schwab Bank CSB 1538.62 1373:5 146.54 6.91 579 2 0 
Ally Bank Ally 1145.54 T2273 849.72 6.07 1522 1 0 
Capital One Bank ( USA ) National Association | COB 1035.37 623.43 777.87 12.87 19 682 1 2 
Discover Bank Discover 862.32 504.92 699.72 ES 11 520 2 0 
USAA Federal Savings Bank USAA 755.44 676.12 463.05 3.76 6628 1 0 
Synchrony Bank SB 646.15 495.27 492.34 7.64 9238 ] 0 
American Express Bank. F.S.B AEB 498.13 380.31 317.6 20.15 294 | 0 
E*TRADE Bank E*TRADE 367.79 332.38 40.89 2.14 87 2 0 
Barclays Bank Delaware BBD 296.73 207.93 234.49 2 2948 1 0 
EverBank EverBank 273 二 和 189.34 246.2 0.56 2918 14 0 
Goldman Sachs Bank USA GS Bank 1606.66 | 1137.14 475.51 72 691 5 0 
State Farm Bank. F.S.B. SFB 167.72 108.58 104.8 0.17 2307 1 0 
Scottrade Bank Scottrade 160.22 146.67 32.45 0.82 142 1 0 
Raymond James Bank. National Association RJB 166.1 142.41 148 1.16 195 1 0 
Sallie Mae Bank SMB 155.22 124.43 132.46 2 1391 1 0 
Nationwide Bank NB 64.37 48.37 42.41 0.05 300 0 
Bofl Federal Bank BofI 75.94 61.21 64.09 0.7 647 2 0 
RBC Bank. ( Georgia ) National Association RBC 36.22 33.23 7.87 0.12 125 1 0 
First Internet Bank of Indiana FIBI 1 13.98 入 汽 0.06 177 1 0 

合计 9869.06 | 7326.52 5287.51 85.53 61 391 45 2 























这 些 直 营 银行 在 过 去 十 几 年 内 经 历 了 飞速 友 展 。2003 年 ， 直 营 银 行 存款 总 额 是 657 亿 美元 ，2015 年 增长 为 4731 亿 美元 ,年 
复合 增长 率 为 17.88%， 而 同期 传统 银行 只 实现 了 5.89% 的 年 复合 增长 。 直 营 银 行 的 存款 总 额 在 2015 年 占 到 了 美国 银行 业 存款 总 
额 的 3.88%， 而 在 2003 年 仅 为 1.10%。 
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加 总 资产 加 总 存款 号 净 贷款 和 租赁 
美国 直 营 银行 在 美国 银行 业 的 规模 占 比 


综合 来 看 ， 直 营 银 行 具有 以 下 特色 。 


1) 利用 低 成 本 进行 高 息 抄 储 : 直 营 银行 由 于 没有 实体 网 点 ， 所 需要 的 资产 和 工作 人 员 都 比 传统 银行 少 ， 因 此 降低 了 运营 成 
本 。 直 营 银 行 依靠 这 一 成 本 优势 ， 可 以 提供 更 高 的 存款 利息 以 吸引 客户 ， 这 也 是 直 营 银行 得 以 快速 发 展 的 原因 。 例 如 ，Barclays 
Bank Delaware 向 用 户 提 供 了 1% 的 存款 利率 ， 远 远 高 于 美国 银行 业 0.11% 的 平均 水 平 。 


2) 提供 零售 产品 和 业务 : 直 营 银行 主要 面向 对 利率 敏感 的 中 低 收入 群体 ， 向 他 们 提供 标准 化 的 金融 产品 和 服务 ， 包 括 活期 
及 定期 存款 、 大 额 存款 、 转 账 汇款 、 网 上 交易 支付 、 按 揭 贷款 和 理财 投资 等 。 


3) 母 公司 多 为 金融 集团 : 从 依托 机 构 来 看 ， 绝 大 多 数 直 营 银 行 都 是 依托 母 公司 建立 的 子 公司 。 这 其 中 ， 母 公司 为 金融 集团 
的 又 占 了 很 大 的 比例 。 


直 营 银行 及 其 所 属 金 融 集团 


直 营 银行 所 属 金 融 集团 控股 集团 业务 范围 
. 综合 性 财政 金融 集团 ， 提 供 全 面 的 银行 与 
ING Direct ING Group 只 内 业务 
Ev 汽车 金融 服务 公司 ， 提 供 汽 车 贷款 、 房 屋 
综合 性 金融 服务 公司 ， 为 个 人 投资 者 及 独 
Charles Schwab Bank ee en Schwab | 立 投资 顾问 提供 财富 管理 、 证 券 经 纪 、 银 行 
业务 、 货 币 管理 、 存 管 、 财 务 咨 询 服 务 
i Discover Financial | 美国 金融 服务 公司 ,提供 直销 银行 业务 及 
Services 支付 服务 
本 E*TRADE Financlal 金融 服务 公司 ， 提 供 在 线 经 纪 服 务 并 癌 个 
下 TEADE Nok Coil 人 投资 者 提供 金融 产品 及 服务 


American Express Bank,| American Express| 全 球 服 务 公司 ， 为 全 球 消费 者 和 企业 提供 


FS 了 Company 收费 服务 、 信 用 卡 产品 及 旅行 相关 服务 
全 球 最 大 的 商业 银行 之 一 ， 提 供 零 售 业 务 、 
Do mm pe 公司 业务 、 信 用 卡 业务 、 投 行业 务 
a EverBank Financial | 多 元 化 金融 服务 公司 ， 提 供 个 人 银行 业务 、 
Comp 商业 银行 业务 和 企业 服务 
全 球 投 资 银 行 、 证 券 及 投资 管理 公司 ， 提 
Goldman Sachs Bank USA nn 供 投资 银行 服务 、 机 构 客户 服务 、 投 资 及 贷 
款 服 务 、 投 资 管理 服务 
a 民营 金融 恬 务 公司 ， 提供 金融 经 纪 业 务 、 
Scottrade Bank a 顾问 服务 、 线 上 零售 银行 产品 及 服务 ， 商 业 
sw 贷款 、 商 业 设 备 融 资 、 投 资 指 导 服 务 


State Farm Mutual : 
State Farm Bank FS B。 | Automobile Insurance | 美国 最 大 的 汽车 保险 公司 ， 提 供 财产 保险 、 


人 寿 保险 、 银 行 产 品 及 共同 基金 产品 


Company 
多 元 化 金融 服务 公司 ， 为 个 人 人、 公司、 市 
rg a 政府 提供 个 人 客户 、 资 本 市 场 、 资 产 管理 、 
银行 及 其 他 服务 
美国 储 车 、 策 划 、 教 育 支付 公司 ， 提 供 个 
Sallie Mae Bank SLM Corporation 。 | 人 教育 贷款 、 银 行业 务 、 大 学 储蓄 产品 及 保 
险 服务 
加 拿 大 市 值 最 高 的 银行 提供 商 业 银行 业 
ampakefcama 务 、 财 富 管理 业务 、 资 本 市 场 业务 等 
公开 上 市 交易 公司 ， 为 住房 、 中 小 型 企业 
Bofl Federal Bank Boff Holding, nc。 | 借 孝 应 收 头 提 供 融资 


| E 银行 控股 公司 ,提供 存款 业务 、 商 业 房 地 
First Intemet Bank of Indiana | First Internet Bancomp 产 贷 款 、 工 商 贷款 等 
全 球 最 大 的 银行 与 金融 机 构 之 一 ,提供 个 
First Direct HSBC 人 和 企业 的 银行 服务 ,以 及 投资 银行 、 财 富 
管理 等 业务 


(资料 杂 源 : Wind ) 


案例 1 Ally Bank: 专业 放贷 的 互联 网 银行 
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Whether it's banking, credit card, 
or auto finance, nothing stops us 
from doing right by you. 
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Step Up your savings Deposit checks on the go Maximize your coverage View our rates 
Ses how with our CD Ladder tool with our moblle banking app and bank with peace of mirnd Save more with our Savings and CD 
accounts 


Ally Bank 是 Ally Financial 的 全 资 子 公 司 ， 其 前 身 为 通用 汽车 金融 公司 (Gereral Motors Acceptance Corp，GMAC) 。 通 用 汽车 
金融 公司 成 立 于 1919 年 ， 当 时 是 通用 汽车 公司 的 全 资 子 公 司 ， 主 要 向 消费 者 及 汽车 经 销 商 提供 贷款 。1985 年 通用 汽车 金融 公司 成 
立 全 资 子 公司 汽车 银行 (GMAC Automotive Bank) 。2006 年 ，GMAC Automotive Bank 更 名 为 通用 汽车 金融 公司 银行 (GMAC 
Bank) 。 受 次 贷 危 机 波及 ，2008 年 公司 正式 向 美国 联邦 储备 委员 会 申请 救助 ， 并 在 其 直 营 银行 GMAC Bank 的 基础 上 重组 为 银行 
控股 公司 。2009 年 GMAC Bank 更 名 为 Ally Bank。 目 前 ，Ally Bank 拥 有 超过 150 万 个 储蓄 账户 。 截 至 2015 年 年 末 ， 总 资产 规模 达 
1585.8 亿 美元 ， 存 款 总 额 662 亿 美元 。 


作为 一 家 互联 网 直 营 银行 ，Ally Bank 有 其 鲜明 的 经 营 特点 。 


1) 全 天 候 服 务 。 提 供 每 周 7 天 每 天 24 小 时 通过 电话 或 者 互联 网 的 真人 客户 服务 ， 客 户 甚至 还 能 浏览 打 进 客服 电话 的 等 候 时 
间 


2) ATM 无 费用 。 全 国 范围 内 使 用 ATM 不 收费 ， 甚 至 还 补贴 其 他 银行 的 收费 。 

3) 无 账户 费用 。 没 有 年 费 或 者 月 费 ， 也 不 要 求 账户 最 低 余 额 。 

4) 手机 银行 。 可 以 实现 转账 以 及 Ally 和 非 Ally 账 户 之 间 的 转账 。 

5) 远程 存款 。 客 户 可 以 扫描 支票 并 发 送 实现 存款 ， 如 果 是 邮寄 支票 ，Ally Bank 还 提供 邮费 。 
6) 其 他 服务 。 免 费 的 支票 、 借 记 卡 及 安全 软件 等 。 


Ally Bank 通 过 吸收 存款 为 Ally Financial 提 供 资 金 ，Ally Financial 的 贷款 业务 则 由 经 销 商 汽车 金融 和 商业 金融 等 业务 部 门 来 承 
担 ， 从 而 形成 了 Ally Bank 利 用 互联 网 银行 的 成 本 优势 高 息 挠 储 、 人 金融 部 门 国 绕 汽车 经 销 商 为 核心 进行 专业 放贷 的 独特 的 商业 模 
Eo 


1) 存款 业务 方面 。 目 前 Ally Bank 提 供 的 存款 业务 有 付 息 支票 账户 、 货 币 市 场 账户 、 在 线 储 著 、 大 额 存 单 和 个 人 退休 账户 。 


Ally Bank 在 几乎 所 有 这 些 业务 中 都 提供 了 最 有 竞争 力 的 收益 率 。 我 们 可 以 看 出 ， 无 论 是 在 线 储蓄 业务 、 大 额 存 单 业务 还 是 货币 市 
场 业务 ，Ally Bank 都 提供 了 比 传统 银行 高 得 多 的 收益 率 。 


Ally Bank 主 要 财务 信息 


主要 财务 信息 
每 股 收益 
资产 收益 率 
净 资 产 收益 率 





2) 贷款 业务 方面 。 除 了 Ally Bank 之 外 ，Ally Financial 还 有 个 人 汽车 金融 业务 、 经 销 商 金融 业务 和 商业 金融 业务 。 汽 车 经 销 商 
金融 是 Ally Financial 的 核心 ， 在 过 去 90 年 的 经 营 中 积累 了 大 约 15000 家 经 销 商 ， 经 销 商 金融 部 门 也 一 直 是 Ally Financial 的 核心 业务 
部 门 。 经 销 商 金融 业务 进一步 分 为 汽车 金融 业务 和 保险 业务 。 汽 车 金融 业务 包括 经 销 商 的 新 旧 车 的 存货 融资 、 存 货 保险 、 营 运 资 
金 和 其 他 资金 需求 ， 同 时 还 包括 面向 个 人 的 新 旧 车 的 销售 贷款 和 新 车 的 租赁 货款。 汽车 金融 业务 和 保险 业务 在 2015 年 分 别 贡献 了 


36.6 亿 美元 和 10.9 亿 美元 的 收入 。 


个 人 购车 
借助 自身 优势 
Ally Bank 汽车 经 销 商 
实现 更 好 的 风 控 





有 融资 需求 的 企业 


一 


Ally Bank 依 托 Ally Financial 专 业 放贷 
Ally Bank 利 率 极 具 市 场 竞争 力 


在 线 储蓄 账户 一 年 期 大 额 存单 货币 市 场 账户 
年 化 收益 率 年 化 收益 率 年 化 收益 率 





( 续 ) 
在 线 储蓄 账户 一 年 期 大 额 存单 货币 市 场 账户 
年 化 收益 率 年 化 收益 率 年 化 收益 率 


Bank of America 0.03% 
6 


PNC Bank 011% 


案例 2 ING DIRECT USA: 薄利 多 销 的 互联 网 银行 


20 世 纪 90 年 代 末 ， 美 国 的 银行 业 高 度 分 散 ， 在 联邦 存款 保险 投保 的 银行 就 超过 了 8000 家 。1999 年 ， 美 国 前 五 大 银行 只 控制 了 
美国 银行 存款 的 不 到 30%， 同 时 营业 网 点 超过 了 10 万 个 ， 分 布 在 全 美 各 地 。 各 个 银行 的 同 质 化 竞争 也 非常 严重 ， 产 品 和 服务 的 差 
异性 非常 小 。 这 使 得 当时 银行 的 经 营 表 现 出 两 个 明显 的 特征 : 一 是 包括 账户 年 费 、ATM 费 用 以 及 信用 卡 费 用 在 内 的 各 种 服务 费 
用 非常 繁杂 ; 二 是 尽 可 能 多 地 提供 产品 种 类 来 留 住 客 户 的 各 种 储 蕾 、 投 资 和 负债 。ING Direct USA 把 目标 客户 定位 成 对 互联 网 接 
受 程度 比较 高 的 中 产 阶级 ， 以 “薄利 多 销 ” 的 商业 模式 一 一 更 高 的 存款 利率 和 更 低 的 贷款 利率 一 一 在 美国 开展 直 营 银行 业务 。 
ING Direct USA 最 初 推出 的 产品 只 有 高 息 储 蕾 账户 和 大 额 存单 ， 无 账户 费用 ， 无 最 低 余额 要 求 以 及 7 天 24 小 时 不 间断 服务 。 


薄利 多 销 模式 下 的 ING Direct USA 以 较 低 的 利率 提供 房屋 抵押 贷款 ， 但 并 不 是 简单 地 降低 贷款 利率 ， 而 是 挑选 更 高 质量 的 客 
户 。 面 向 高 质量 客户 放贷 不 但 降低 了 坏账 率 ， 而 且 在 2008 年 金融 危机 的 时 候 帮 助 了 ING Direct USA。 在 次 贷 危 机 席卷 美国 的 时 
候 ，ING Direct USA 有 10 万 多 笔 总 共 380 亿 美元 的 住房 贷款， 不 但 还 款 率 高 于 其 他 银行 ， 而 且 也 没有 进行 资产 证 券 化 卖 给 其 他 投 


为 了 维持 毛利 率 ，ING Direct USA 以 低 成 本 运营 。 出 于 节约 成 本 的 考虑 ，ING Direct USA 在 最 初 并 没有 提供 有 支付 功能 的 支 
票 账户 和 ATM， 而 是 鼓励 客户 保留 在 其 他 银行 的 支票 账户 ， 需 要 支出 的 时 候 就 从 ING 直 营 银 行 的 储蓄 账户 把 钱 划 转 到 其 他 银行 的 
支票 账户 而 不 收费 。 


从 下 页 的 表 中 可 以 看 出 ， 由 于 采取 薄利 多 销 的 商业 模式 ，ING Direct USA 贷 款 业 务 主要 面向 高 质量 客户 放贷 ， 因 而 坏账 损失 
得 到 很 好 的 控制 ， 坏 账 率 保 持 在 较 低 水 平 。 特 别 重要 的 是 ， 由 于 不 设 营业 网 点 ，ING Direct USA 的 运营 支出 大 幅 降 低 ， 成 本 收入 
比 低 于 传统 银行 。 


ING Direct USA 主 要 财务 情况 (2015 年 ) 


?2 人 下 a 二 
证 产 ! 收 痊 圣 ] 28o4 


Yi 了 


剃 丰产 收 年 府 8.51% 

成 本 收入 比 55.51% 
坏账 这 1.75% 

淹 利 激 405 亿美 元 


由 于 没有 营业 网 点 ， 用 户 体验 就 显得 特别 重要 。ING Direct USA 在 不 同 的 城市 开设 了 7 家 咖啡 馆 来 增强 客户 体验 ， 加 强 与 客 
户 的 沟通 。 咖 啡 馆 开 设 以 后 成 效 显著 : 一 方面 可 以 使 潜在 客户 相信 ING Direct USA 是 一 家 合法 经 营 且 真实 存在 的 银行 ， 另 一 方面 
可 以 成 为 客户 活动 的 基地 ， 许 多 客户 的 交流 和 银行 的 宣传 活动 都 在 咖啡 馆 进行 ， 客 户 也 可 以 在 咖啡 馆 里 面 设置 的 终端 上 查看 自己 
的 账户 情况 或 者 银行 的 最 新 信息 ， 甚 至 购买 有 直 营 银行 标志 的 纪念 品 。 此 外 ，ING Direct USA 还 在 诸多 社交 媒体 上 构建 了 客户 社 
区 来 增强 客户 竺 性 和 银行 的 亲和力 ， 这 些 社交 媒体 包括 Facebook、Twitter、YouTube、LinkedIn、Pinterest 及 公司 的 博客 。 


薄利 多 销 的 商业 模式 ， 加 上 稳健 的 经 营 风格 使 得 ING Direct USA 在 2010 年 成 长 为 全 美 最 大 的 直 营 银行 、 最 大 的 储 蕾 银行， 以 
及 按照 存款 额 排 名 的 全 美 第 十 五 大 银行 。2012 年 ，ING Direct USA 被 大 型 金融 集团 Capital One 收 购 ， 更 名 为 Capital One 360。 


ING 全 DIRECT 
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Bofl 全 称 是 Bofl Holding，Inc (BofI 银 行 控股 公司 ) ， 旗 下 的 主要 银行 叫 作 互联 网 联邦 银行 ， 是 全 球 最 早 的 互联 网 银行 之 
一 。2005 年 Bof[ 在 纳 斯 达 克 上 市 。 由 于 出 色 的 经 营业 绩 ，BofI 股 价 近 年 来 一 路 走高 ， 获 得 了 喜人 的 回报 。 


Bof[ 的 银行 业务 体现 出 非常 鲜明 的 互联 网 银行 特色 。 


1) 服务 全 面 便捷 。 客 户 通过 手机 银行 App 客 户 端 可 以 查询 账户 余额 、 查 看 账户 交易 历史 、 转 账 、 定 位 ATM 及 联系 客户 服务 


pe 


村 。 


2) 业务 创新 。 如 : “我 的 存款 ”， 客 户 在 任何 地 方 将 支票 扫描 便 可 以 将 资金 转移 至 账户 ; “短信 银行 ”， 可 以 用 手机 发 送 
命令 短信 来 实现 账户 之 间 的 资金 转移 ; 可 以 使 用 Popmoney 方 式 转账 等 。 


3) 多 品牌 战略 。BofI[ 有 多 个 网 上 银行 品牌 : Bank of Internet USA 面 向 对 费用 和 利率 敏感 的 客户 ; Bank 义 品 牌 针 对 的 是 义 年 代 
(1978 一 1994 年 出 生 ) 和 Y 年 代 (1965 一 1977 年 出 生 ) 的 技术 人 群 。 


4) 透支 保护 。 符 合 条 件 的 客户 可 以 选择 参加 透支 保护 计划 ， 包 括 文 明 透 支 、 信 用 额度 透支 及 连接 账户 透支 保护 。 


5) 存款 业务 。 在 存款 业务 方面 ，Bof[ 充 分 利用 了 互联 网 营销 手段 以 及 与 第 三 方 机 构 积 极 合作 。 合 作 机 构 既 包括 Sigma、 
Sammons 这 样 的 金融 类 企业 ， 也 包括 环保 组 织 Audubon。 


除 此 之 外 ，BofI[ 的 存款 还 来 自 企业 存款 业务 、 商 业 预 付 卡 项 目 以 及 一 些 特殊 存款 ， 如 来 自 1031 延 税 中 介 机 构 、 第 三 方 托管 公 
司 的 存款 等 。2013 年 ，Bof[ 的 存款 总 额 大 约 是 20 亿 美元 ， 其 中 定期 存款 约 占 50%， 活 期 和 储蓄 存款 约 占 50%。 账 户 数 量 以 每 年 大 
约 10% 的 速度 增长 ， 目 前 约 为 3500 万 个 账户 。 


在 过 去 的 两 年 ，Bof[ 建 立 了 一 支 企 业 存 款 的 推广 团队 ， 专 门 通过 全 国 性 的 协会 推广 对 公 业 务 。 公 司 开户 数 从 2012 年 年 底 的 
170 户 增加 到 2014 年 年 初 的 将 近 2000 户 ， 存 款 总 额 从 2100 万 美元 增 至 大 约 5 亿美 元 。 到 2015 年 3 月 ，Bof[ 的 存款 在 不 同类 型 账户 中 
的 分 配 为 大 额 存 单 账户 40%， 贷 币 市 场 账 户 31.7%， 支 票 账 户 27%， 人 储蓄 账户 15.3%。 


6) 宽 款 业务 。BofI 提 供 多 户 家 庭 抵 押 宽 款 、 单 户 家 庭 抵 押 贷 款 、 汽 车 等 消费 贷款 及 商业 贷款 等 多 项 贷款 业务 。 在 Bofl 各 种 
贷款 的 分 布 中 ， 占 比 最 大 的 是 单个 家 庭 抵 押 贷 款 ( 占 比 为 64.07%) ， 其 次 为 多 户 家 庭 抵押 贷款 ( 占 比 为 27.24%) 。Bof[ 对 贷款 进 


行 严格 风险 控制 ， 贷 款 价 值 比 (Loan To Value，LIV) 不 超过 60%， 坏 账 比 率 低 于 1%， 低 于 美国 银行 平均 水 平 。 


作为 一 家 互联 网 银行 ，Boff 贷 款 的 审批 和 发 放 也 采用 了 一 套 无 纸 化 的 系统 。Bof[ 除 通过 零售 、 批 发 和 第 三 方 代理 来 寻找 房屋 
抵押 贷款 的 优质 客户 外 ， 也 采取 了 与 成 略 伙伴 合作 的 方式 ， 如 与 Costco 合 作 进行 房屋 抵押 贷款 的 零售 。Bof[ 与 该 项 目 合作 的 服务 
范围 包括 为 全 国 范围 内 的 客户 提供 购买 房屋 的 抵押 贷款 或 者 再 货款 ，BofL[ 在 2012 年 被 Costco 托 押 贷 款 服务 评 为 最 佳 服务 供应 商 。 
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值 跨越 式 增长 行 管 理 资 产 约 76 亿 
美元 ， 急 利 8659 万 
美元 

Bof[ 发 展 历史 


Bof[ 通 过 提供 比 有 营业 网 点 的 竞争 对 手 更 出 色 的 产品 和 服务 而 成 为 美国 最 有 创新 性 的 无 营业 网 点 银行 。 与 业界 相 比 ，Bof[ 息 
差 收 入 的 优势 并 不 明显 ， 但 是 在 人 员 、 房 屋 和 设备 以 及 其 他 非 利 息 费用 方面 均 具 有 明显 优势 ， 这 显然 是 互联 网 经 营 带 来 的 。 这 里 
致 Bof[ 的 核心 业务 毛利 率 是 2.71%， 是 业界 平均 水 平 0.63% 的 4 倍 。 这 样 一 来 ，BofI[ 的 财务 指标 跟 同 行 相 比 显现 出 很 大 的 优 
势 ，Bof[ 的 总 资产 收益 率 、 净 资产 收益 率 、 效 益 比 率 〈 费 用 /收入 ) 高 于 90% 的 业界 同行 。 
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案例 4 ” 微 众 银行 : 腾讯 牵头 发 起 、 金 融 机 构 与 互联 网 平台 的 连接 者 
1. 公 司 概况 


深圳 前 海 微 众 银行 股份 有 限 公 司 ( 下 文 简称 “ 微 众 银行 ”) 由 中 国 银监会 核准 ， 于 2014 年 12 月 16 日 成 立 ， 现 注册 资本 42 亿 元 
人 民 币 。 微 众 银行 是 我 国 首 批 民 营 互 联网 银行 之 一 ， 由 深圳 市 腾讯 网 域 计 算 机 网 络 有 限 公司 、 深 圳 市 百业 源 投资 有 限 公司 和 深圳 
市 立业 集团 有 限 公司 等 国内 知名 民营 企业 联合 发 起 成 立 。 腾 讯 是 微 众 银行 最 大 的 股东 ， 其 持 有 微 众 银行 30% 的 股份 ， 在 营销 洪 
道 、 风 险 控制 及 IT 技术 建设 方面 为 微 众 银行 提供 了 重要 支持 。 


微 众 银行 以 “个 存 小 贷 ” 作 为 业务 定位 。 微 众 银行 无 营业 网 点 及 营业 柜台 ， 为 客户 提供 纯 线 上 银行 服务 。2015 年 8 月 15 日 ， 
微 众 银行 推出 首 款 独 立 App 形 态 的 产品 ， 正 式 以 银行 App 的 形式 为 用 户 提 供 便 捷 高 效 的 互联 网 银行 服务 。 目 前 ， 微 众 银行 的 主要 
产品 包括 面向 微 信 和 QQ 用 户 的 消费 金融 产品 、 与 其 他 互联 网 平台 合作 推出 的 平台 金融 产品 以 及 通过 微 众 银行 App 代 销 的 合作 金 
融 机 构 的 理财 产品 。 


微 众 银行 的 商业 模式 特点 鲜明 ， 依 托 腾讯 这 个 互联 网 巨头 积累 的 海量 客户 和 数据 ， 微 众 银行 从 创设 开始 ， 其 业务 模式 就 定位 
为 做 互联 网 平台 和 人 金融 机 构 的 连接 者 。 


微 众 银行 主要 股东 


股东 背景 公司 简介 

中 国 最 大 的 互联 网 综合 服务 提供 商 之 一 ， 主 要 服务 包括 社交 和 通信 服务 
evap erage 腾讯 游戏 着 下 QQ 游戏 平台 、 
门户 网 站 腾讯 网 、 腾 讯 新 闻 客 户 端 和 网 络 视频 服务 腾讯 视频 等 


et 
深圳 市 百业 源 投资 有 限 公 司 ， 是 健康 元 药 业 集团 股份 有 限 公 司 ( 股份 代 
人 码 : 600380 ) 的 控股 股东 ， 实 际 控制 人 为 创立 健康 元 集团 的 朱 保 国 。 朱 保 
20% 


腾讯 


百业 源 国 由 保健 产品 起 家 ， 推 出 了 太太 口服 液 、 静 心口 服 液 等 知名 产品 ， 目 前 拥 
Ee ， 深 圳 市 百业 源 投资 有 限 公 司 是 朱 保 国 
控股 旗下 上 市 公司 的 核心 控股 平 企 

深圳 市 立业 集团 有 限 公 司 1995 年 注册 成 立 ， 是 一 家 专注 于 金融 投资 和 
实业 投资 的 大 型 民营 企业 。 目 前 立业 集团 的 投资 主要 涉及 以 下 领域 : 金融 、 
电力 设备 制造 、 能 源 、 矿 产 、 化 工 、 生 物 医 药 、 房 地 产 等 


立业 集团 
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微 众 银行 : 互联 网 平台 与 金融 机 构 的 连接 者 


在 这 个 “连接 者 ”的 角色 中 ， 一 方面 是 微 众 银行 与 金融 机 构 的 合作 。 首 先 ， 除 利用 自 有 资金 发 放贷 款 外 ， 微 众 银行 还 与 合作 
银行 共同 出 资 、 联 合 向 客户 发 放贷 款 11， 同 时 向 合作 的 银行 提供 客户 资源 ， 二 者 就 货款 利息 进行 分 成 。 其 次 ， 微 众 银行 为 基金 、 
保险 等 其 他 金融 机 构 提 供 代销 渠道 ， 依 托 微 众 银行 平台 ， 向 微 众 银行 客户 销售 基金 和 保险 等 理财 产品 ， 双 方 再 就 基金 、 保 险 代销 
的 手续 费 收 入 进行 分 成 。 最 后 ， 针 对 国内 中 小 型 城 商行 / 农 商 行 技术 储备 薄弱 的 情况 ， 微 众 银行 利用 自身 技术 优势 ， 比 如 以 
WePower ( 微 动力 ) SaaS 服 务 将 理财 超市 、 远 程 身份 认证 、 移 动 支付 、 机 器 人 客服 等 能 力 输出 给 合作 银行 ， 通 过 “ 微 众 ， 理 
财 ”SDK (应 用 软件 包 ) 注入 合作 银行 的 App 中 ， 使 得 合作 银行 的 客户 可 通过 合作 银行 App 中 的 “ 微 众 .理财 ”板块 购买 由 微 众 
银行 代销 的 金融 产品 。 通 过 提供 技术 输出 服务 ， 微 众 银行 也 获得 了 一 定 的 中 间 收 入 。 


另 一 方面 ， 微 众 银行 依托 腾讯 ， 以 QQ 和 微 信 两 大 互联 网 社交 平台 为 核心 ， 不 断 拓展 业务 合作 的 互联 网 平台 ， 目 前 形成 了 以 
房 、 车 、 生 活 服务 等 为 主线 的 三 类 互联 网 合作 平台 。 在 与 互联 网 平台 的 合作 模式 中 ， 微 众 银行 与 合作 平台 一 道 ， 根 据 合 作 平 台 
费 场 最 及 客户 需求 的 特征 针对 性 地 设计 贷款 产品 ， 并 把 对 应 贷款 产品 识 入 合作 互联 网 平台 的 应 用 软件 中 ; 合作 互联 网 平台 客户 通 
过 合作 方 软件 的 入 口 发 起 贷款 需求 。 在 这 一 过 程 中 ， 合 作 的 互联 网 平台 将 自身 平台 的 客户 、 数 据 和 渠道 与 微 众 银行 进行 共享 ， 由 
微 众 银行 基于 合作 互联 网 平台 的 消费 场景 ， 向 客户 提供 房 、 车 、 生 活 服务 等 各 类 有 针对 性 的 贷款 服务 。 微 众 银行 基于 贷款 收取 贷 
款 利息 ， 并 与 合作 的 互联 网 平台 分 成 。 


2. 主 要 业务 
(1) 消费 金融 业务 


消费 金融 业务 是 微 众 银行 目前 主 营业 务 之 一 。 该 项 业务 在 腾讯 集团 的 微 信 和 QQ 平台 上 开展 ， 为 平台 上 有 需求 的 用 户 发 放 消 
费 贷 款 。 “微粒 贷 ” 是 其 中 最 主要 的 消费 金融 产品 ， 也 是 微 众 银行 首 款 互 联网 小 额 信贷 产品 ， 先 后 于 2015 年 5 月 15 日 和 2015 年 9 月 
21 日 正式 在 手机 QQ 和 微 信 平台 上 线 。 作 为 我 国 两 家 大 型 社交 平台 ， 蕉 至 2016 年 6 月 底 ， 微 信和 QQ 分 别 拥有 8.05 亿 和 8.99 亿 个 月 活 
跃 账户， 为 微 众 银行 业务 的 线 上 开展 提供 了 庞大 的 用 户 基础 和 丰富 的 社交 数据 ， 这 使 得 微 众 银行 在 营销 渠道 、 风 险 管 理 等 方面 都 
具有 独特 的 优势 。 


' 


如 今 ，“ 微 粒 贷 ”已 实现 从 贷款 申请 到 完成 放款 整个 流程 的 纯 线 上 运营 ， 所 有 贷款 流程 均 可 以 在 移动 手机 上 完成 。 微 众 银 


一 


的 风 控 模型 建立 在 丰富 的 用 户 社交 数据 基础 上 ， 通 过 建立 白 名 单 制 度 对 客户 进行 主动 利 选 ， 同 时 按照 传统 信 审 制度 客观 评价 客户 
的 信用 水 平 并 给 出 综合 评分 ， 做 出 是 否 授 信 的 决定 及 具体 的 授信 和 额度。 


“微粒 贷 ” 是 信用 贷款 产品 ， 利 率 为 每 日 万 分 之 二 到 万 分 之 五 ， 期 限 为 5、10 和 20 个 月 ， 还 款 方式 统一 为 按 月 分 期 、 等 额 本 


“微粒 贷 ” 是 微 众 银 行 “ 同 业 合 作 ” 模 式 下 的 联合 贷款 产品 ， 其 贷款 资金 来 自 微 众 银行 的 自 有 资金 以 及 微 众 银 行 20 余 家 合作 


银行 的 资金 。 目 前 在 “微粒 贷 ” 联 合 贷款 中 ， 有 80% 的 贷款 资金 来 自 合作 银行 。 


“微粒 货 ” 产 品 的 介绍 


产品 特点 说 明 
目标 客户 18 一 55 周岁 
渠道 微 信 九 宫 格 入 口 、QQ 钱包 九宫 格 入 口 
业务 模式 线 上 获 客 、 白 名 单 准 入 、 无 纸 化 操作 
产品 要 素 一 


说 明 

整个 借款 流程 都 在 手机 上 完成 ， 不 需 提供 任何 纸 质 资料 ， 只 需 根据 手机 界面 
提示 完成 操作 即 可 
2 | 借款 到 账 时 间 借款 申请 提交 成 功 后 ， 资 金 预计 3 分 钟 内 到 账 

由 系统 进行 判断 ， 暂 无 法 申请 人 工 调 额 ， 额 度 将 随 着 客户 信用 记录 的 累积 而 
提高 
借款 利息 按照 实际 借款 天 数 计 息 ， 每 日 利息 = 剩余 未 还 本 金 x 日 利率 

有 以 下 两 种 还 球 方式 : 

中 自动 还 款 : 只 需 在 约定 还 款 日 前 一 天 ， 确 保 还 款 银行 卡 ( 即 借款 时 选择 
的 收 蒜 银行 卡 ) 资金 足够 归还 当期 应 还 本 金 和 利息 ， 银 行 会 在 还 款 日 凌晨 自动 








上 ~ 


5 | 还 款 方 式 





扣 款 
2) 提 前 还 款 : 随时 进入 “微粒 货 ”， 点击“ 提前 还 清 借款 ”， 根 据 页 面 提示 完成 
还 款 即 可 
6 逾期 罚 息 = 逾期 本 金 x 日 利率 x 50% x 逾期 天 数 


7 | 手续 费用 除 贷款 利息 以 外 ， 不 再 收取 任何 费 
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品 亮点 运作 方式 


Y 手机 QQ、 微 信 入 口 v 准 入 : 邀请 制 ( 白 名 单 ) 
Y ”开通 便捷 简单 Y 资金 : 银团 贷款 (合作 行 ) 
Y 1 分 钟 到 账 Y 100% 线 上 /移动 端 操 作 
v ” 随 借 随 还 ， 按 日 计 息 Y 定价 : 风险 定价 
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微粒 贷 借 款 流程 
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微 众 银行 信用 评级 数据 来 源 


(2) 平台 金融 业务 


除了 依托 腾讯 旗下 QQ 和 微 信 平台 开展 贷款 业务 ， 微 众 银 行 也 与 互联 网 电 商 平台 合作 ， 将 银行 贷款 产品 谋 至 合作 平台 的 消费 
场景 。 平 台 金 融 业务 于 2015 年 9 月 23 日 正式 上 线 ， 首 款 产 品 为 微 众 银行 与 二 手 车 电 商 优 信 合 作 推 出 的 优 信 二 手 车 “ 付 一 半 ” 产 


ug 
PPo 


“ 付 一 半 ” 产 品 是 为 “ 优 信 二 手 车 ”平台 客户 定制 的 汽车 金融 产品 ， 本 质 上 是 一 种 车 辆 消费 贷款 。“ 优 信 二 手 车 ”平台 客户 
购买 “ 优 信 二 手 车 ”平台 上 的 “ 付 一 半 ” 车 辆 ， 根 据 其 信 审 结果 支付 车 辆 总 价 30% 一 50% 的 首付 ， 即 可 拥有 车 辆 的 所 有 权 。“ 付 
一 半 ” 还 款 方式 较为 灵活 ， 提 供 “ 低 首付 ”“ 低 月 供 ” 及 “无 月 供 ” 三 种 还 款 方案 ， 购 车 者 可 根据 自身 情况 选择 适合 的 还 款 方 
式 ， 还 款 期 限 为 2 一 3 年 。 合 约 到 期 后 ， 选 择 “ 低 月 供 ” 和 “无 月 供 ” 还 款 方案 的 购车 者 可 以 选择 付 清 车 辆 尾款 ， 解 除 车 辆 抵押 ; 
也 可 以 选择 不 支付 尾款 ， 放 弃 车 辆 所 有 权 ， 将 车 辆 归还 给 销售 平台 ， 之 前 所 付款 项 作为 车 辆 的 租赁 费用 。“ 付 一 半 ” 产 品 的 信 审 
标准 由 微 众 银行 和 “ 优 信 二 手 车 ”共同 制定 ， 贷 款 资金 由 微 众 银行 提供 ， 客 户 资源 及 产品 相关 运营 服务 由 “ 优 信 二 手 车 ”平台 提 


微 众 银行 综合 考虑 合作 平台 的 具体 消费 场景 和 客户 需求 特点 ， 为 合作 互联 网 平台 提供 定制 化 的 贷款 产品 ， 并 将 其 府 入 合作 平 
台 ， 平 台 的 客户 可 以 通过 平台 软件 入 口 提交 贷款 申请 。 


依据 合作 平台 提供 的 客户 基本 信息 及 消费 信息 ， 微 众 银行 审核 贷款 客户 资质 、 给 出 评分 并 最 终 做 出 放贷 决定 。 贷 款 客户 准 入 
标准 由 微 众 银行 与 合作 平台 共同 制定 ， 风 控 模式 也 充分 考虑 贷款 产品 基本 特点 以 及 合作 平台 客户 的 具体 行为 特点 。 目 前 ， 微 众 的 
合作 平台 包括 物流 平台 “汇通 天 下 ”、 二 手 车 电 商 平台 “ 优 信 二 手 车 ”等 互联 网 电 商 平台 。 


(3) 财富 管理 业务 


财富 管理 业务 即 在 微 众 银行 App 上 代销 合作 金融 机 构 发 行 的 理财 产品 。 微 众 银行 截至 目前 共 代销 约 20 款 理财 产品 ， 其 
中 “T+1 到 账 型 ”理财 产品 收益 率 为 39% 一 4%， 一 个 月 及 以 上 期 限 理财 产品 的 收益 率 多 为 4% 一 5%。 


微 众 银行 对 合作 人 金融 机 构 和 代销 产品 进行 审核 及 筛选 。 首 先 ， 微 众 银行 会 综合 评估 合作 人 金融 机 构 的 品牌 实力 及 其 过 往 业 绩 等 
方面 ， 确 定 代销 其 金融 机 构 理 财产 品 的 人 额度。 其次， 代销 产品 上 线 之 前 ， 根 据 监管 要 求 ， 微 众 银行 会 对 理财 产品 以 先 准 入 后 评级 
的 模式 进行 管理 。 
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产品 简 述 及 亮点 


Y ”远程 开 立 电子 账户 ”Y 产品 收益 有 竞争 力 ”Y 购买 体验 非常 简单 ”Y 只 提供 必需 功能 ， 保 持 简单 
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3. 微 众 银行 经 营 情况 


自 成 立 以 来 ， 微 众 银行 业务 迅速 发 展 。 自 2016 年 以 来 ， 消 费 金 融 业 务 主 打 产品 “微粒 贷 ” 累 计 发 放贷 款 量 迅 速 攀升 。 蕉 至 
2016 年 10 月 ，“ 微 粒 货 ”累计 发 放贷 款 金 额 达 1200 亿 元 。 从 2016 年 5 月 到 2016 年 10 月 ，“ 微 粒 货 ”的 发 放贷 款 金 额 增 加 了 800 亿 
元 ， 是 2016 年 5 月 “微粒 货 ” 累 计 发 放贷 款 总 金额 的 2 倍 。 


“微粒 贷 ” 的 主动 授信 人 数 也 在 不 断 攀 升 。 主 动 授信 人 数 从 2015 年 12 月 的 1000 万 余人 增长 到 2016 年 10 月 的 5000 万 人 。 


截至 2016 年 10 月 初 ，“ 微 粒 货 ”贷款 总 笔 数 已 超过 1500 万 ， 平 均 每 笔 借款 金额 约 为 8000 元 ; “微粒 贷 ” 客 户 履 盖 全 国 31 个 省 
市 ，549 座 城市 ; 蓝领 服务 业 、 制 造 业 占 比 45.54%， 大 专 及 以 下 学 历 占 比 67.48%。 
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“微粒 货 ” 累 计 发 放贷 款 金 额 
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一 大专 以 上 学历 


大 专 及 以 下 学 历 一 4 
67.48% 


“微粒 货 ” 客 户 教育 背景 情况 
资料 来 源 : 微 众 银行 
4. 微 众 银行 经 营 优 势 


(1) 互联 网 经 营 优势 


微 众 银行 的 最 大 股东 腾讯 集团 是 资深 的 社交 平台 经 营 公司 ， 拥 有 大 量 客户 资源 ， 掌 握 大 量 客户 社交 数据 并 具有 较 强 的 IT 技术 
力量 。 微 众 银行 依托 腾讯 集团 的 社交 平台 ， 为 腾讯 用 户 群 提供 银行 服务 ， 降 低 了 获 客 成 本 ; 通过 对 腾讯 社交 平台 用 户 数据 的 分 析 
了 客户 风 控 管理 ， 降 低 了 运营 风险 ; 在 腾讯 集团 强大 的 IT 技术 支持 基础 上 提升 自身 技术 实力 ， 保 障 了 交易 的 安全 、 高 效 进行 。 


(2) 结构 性 成 本 优势 


微 众 银行 具有 显著 的 结构 性 成 本 优势 ， 以 无 营业 网 点 及 营业 柜台 、 纯 线 上 银行 服务 的 模式 经 营 ， 无 论 是 服务 效率 还 是 运营 成 
本 显著 ， 均 优 于 传统 银行 


目前 ， 微 众 每 名 员工 平均 服务 约 10000 名 客户 ， 远 高 于 银行 业 每 名 员工 服务 300 ~500 名 容 户 的 平均 水 平 ， 体 现 出 微 众 银行 服 
务 的 高 效 性 。 同 时 ， 微 众 银行 平均 每 年 每 位 客户 产生 的 营运 成 本 低 于 60 元 ， 而 传统 银行 平均 每 位 客户 每 年 的 营运 成 本 达 300~500 
元 ， 相 比 之 下 微 众 银行 的 运营 成 本 低 了 许多 。 这 些 优势 都 是 微 众 银行 依托 互联 网 的 便捷 性 、 高 效 性 及 交互 性 ， 结 合 腾讯 集团 在 用 
户 社交 数据 及 IT 技术 方面 的 大 力 支持 而 获得 的 ， 是 微 众 银行 的 核心 竞争 力 。 


(3) 产品 简单 、 线 上 服务 


微 众 银行 以 远程 销售 、 自 动 化 交易 及 纯 线 上 服务 为 其 运营 模式 特点 。 与 其 运营 模式 相 匹 配 的 是 ， 微 众 银行 产品 线 很 精简 ， 目 
前 不 足 10 个 产品 ; 而 传统 银行 的 产品 数量 一 般 超 过 50 个 。 与 传统 银行 仅 有 5% 一 10% 的 业务 通过 远程 销售 达成 ， 仅 有 50% 的 交易 实 
现 自动 化 ，30% 的 交易 可 以 线 上 完成 相 比 ， 微 众 银行 的 远程 销售 、 自 动 化 交易 和 线 上 服务 都 实现 了 100% 互 联网 经 营 。 





四 目前 ， 微 众 银行 已 与 超过 20 家 银行 合作 开展 联合 贷款 业务 。 


1.2 互联 网 银行 2.0 
“互联 网 银行 2.0” 是 在 “互联 网 银行 1.0” 的 基础 上 纵深 发 展 而 来 的 。 


合作 ， 用 户 的 存款 享受 


与 合作 银行 存款 相同 的 保护 。 


“互联 网 银行 2.0” 也 被 称 作 数 字 银 行 (digital 
bank) ， 完 全 基于 移动 手机 应 用 开展 银行 业务 。 而 且 ， 这 些 互 联网 银行 普遍 并 没有 取得 独立 的 银行 牌照 ， 而 是 选择 与 传统 银行 


“互联 网 银行 2.0” 类 似 于 一 个 业务 完全 与 银行 联通 、 附 在 银行 体外 、 提 供 


创新 技术 服务 、 改 善 用 户 体验 的 外 包 式 公司 。 下 表 所 示 的 是 全 球 典型 的 “互联 网 银行 2.0” 和 其 合作 银行 。 


国家 
英国 


互联 网 银行 2.0 

银行 
Simple Bank 
Moven 
Go Bank 
Bank Mobile 
Bluebird 
Qapital 
Wipit 
CARD.com 
AccountNow 
Green Dot 
Chime 
Bankjoy 
Monese 
Mondo Bank 
Sterling 
Ffrees 


合作 银行 
Bancrop Bank 
CBW Bank 
Green Dot Bank 
Customers Bank 
American Express 
Lincoln Savings Bank 
Sutton Bank 
Bancrop Bank 
Bancorp Bank 、MetaBank 
Green Dot Corporation 
Bancorp Bank 
Credit Unions 成 员 
European Banks 
从 属于 信息 管理 公司 Focus FS 
从 属于 Possible FS Limited 
从 属于 Ffrees Family Finance 


一 、 
VS 
by 


国家 银行 合作 银行 
英国 Barclays Bank 

英国 IDT Financial Services 
英国 RNM Financial 

英国 拥有 英格兰 银行 牌照 
德国 Wirecard Bank 

不 东京 根 和 


“互联 网 银行 2.0” 提 供 的 主要 服务 如 下 。 
(1) 基于 手机 移动 端 ， 远 程 开 户 办 卡 与 销 户 销 卡 


用 户 只 需要 在 移动 端 进行 开户 申请 ， 提 交 自 己 的 个 人 信息 ， 包 括 上 传 自己 的 身份 证 和 特 照 照片 ， 然 后 通过 视频 验证 ， 就 可 以 
实现 远程 开户 ， 之 后 互联 网 银行 将 银行 卡 邮 寄 给 用 户 ， 或 者 用 户 自己 在 与 互联 网 银行 合作 的 线 下 机 构 认 领 。 通 常 这 些 银行 卡 上 都 
是 互联 网 银行 本 身 的 标志 ， 并 非 合作 银行 的 标志 。 


(2) 存 取款 、 转 账 及 支付 


部 分 “互联 网 银行 2.0” 平 台 选 择 与 线 下 非 银行 机 构 合作 ， 用 户 可 在 合作 机 构 存 取现 金 ， 如 Bluebird 的 用 户 可 以 在 Walmart 
超市 收银 台 存 入 现金 ， 德 国 的 Number 26 的 用 户 可 以 在 德国 各 大 超市 和 药店 柜台 进行 现金 存 取 款 。 银 行为 用 户 提 供电 话 、 邮 箱 
免费 同行 转账 ， 跨 行 、 跨 境 转 账 收取 低廉 费用 。 用 户 可 以 通过 银行 卡 、 支 票 等 进行 支付 。 支 票 可 通过 拍照 上 传 完成 账户 划 转 。 


(3) 基于 移动 App 的 其 他 服务 


提供 多 种 便捷 服务 ， 如 : 搜索 附近 自动 取款 机 ; 提供 财务 管理 功能 ;提供 特定 功能 的 锁定 ， 如 关闭 银行 卡 在 ATM 上 取现 的 
功能 等 以 保障 用 户 用 卡 安全 。 


与 实体 银行 和 “互联 网 银行 1.0” 相 比 ，“ 互 联网 银行 2.0” 有 以 下 特点 。 


首先 ，“ 互 联网 银行 2.0” 与 传统 银行 进行 互联 化 合作 ， 提 供 更 加 新 颖 、 便 捷 的 移动 银行 服务 和 体验 。 这 一 方式 帮助 互联 网 
创新 公司 取得 了 开展 银行 业务 的 资格 ， 也 帮助 传统 银行 实现 了 创新 转型 。 


其 次 ，“ 互 联网 银行 2.0” 更 加 注重 用 户 体验 。 在 传统 银行 基本 服务 的 基础 上 ，“ 互 联网 银行 2.0” 提 供 了 更 多 的 便利 性 ， 增 
加 了 一 些 新 的 科技 来 优化 用 户 体验 ， 如 更 多 途径 的 存 取款 方式 、3D 指 纹 扫描 技术 等 。 


最 后 ，“ 互 联网 银行 2.0” 整 合 多 项 金融 服务 ， 发 展 成 为 金融 服务 入 口 。 随 着 收入 的 增加 ， 家 庭 资产 配置 也 在 不 断 地 丰富 ， 
人 们 更 加 重视 家 庭 资产 的 管理 。“ 互 联网 银行 2.0” 正 在 成 为 一 个 家 庭 金融 的 入 口 ， 从 只 是 提供 简单 银行 服务 逐渐 转向 提供 多 项 
金融 服务 。 


“互联 网 银行 2.0” 具 备 了 大 数据 、 移 动 、 社 交 等 互联 网 特点 ， 不 断 地 优化 和 拓展 用 户 体验 ， 促 使 银行 业 的 发 展 更 加 与 时 俱 
进 。 


案例 1 Moven: CRED 信 用 分 数 与 大 数据 应 用 ， 引 导 用 户 健康 消费 


Moven，2011 年 4 月 由 Brett King 在 美国 纽约 创立 ， 是 一 家 专门 从 事 手 机 移动 金融 业务 的 银行 服务 商 。 和 美国 绝 大 多 数 Digital 


Bank 一 样 ，Moven 本 身 并 没有 银行 牌照 ， 其 运营 模式 采取 的 是 Moven 作 为 金融 科技 企业 负责 运营 ， 联 合 美国 传统 银行 CBW 
Bank 〈 受 美国 FDIC 支 持 ) 代为 管理 存款 的 合作 模式 ， 因 而 客户 存 入 Moven 的 存款 可 以 享受 美国 FDIC 提 供 的 最 高 25 万 美元 赔偿 额 
的 存款 保险 保障 。 经 过 5 年 的 发 展 ，Moven 不 仅 在 美国 站 稳 了 脚跟 ， 也 在 全 球 范围 选择 加 拿 大 和 新 西 兰 这 两 个 试点 国家 推广 业 
务 。 截 至 2016 年 8 月 ，Moven 在 全 球 三 个 国家 (美国 、 加 拿 大 、 新 西 兰 ) 合计 拥有 注册 用 户 50 万 人 ， 其 中 美国 境内 用 户 数 已 达 
55000 人 。2015 年 Moven 也 成 功 入 选 2015 年 全 球 最 具 影 响 力 的 科技 金融 公司 。 


目前 ，Moven 基 于 手机 App 面 向 客户 提供 的 服务 主要 有 如 下 几 项 。 

1) 智能 财务 管理 功能 MoneyPulse 和 MoneyPath。 

2) 测试 客户 信用 分 数 CRED Score。 

3) 财务 个 性 测试 。 

4) 非 接触 式 支 付 功能 。 

5) 朋友 间 转 账 功 能 。 

6) 异常 消费 实时 提醒 功能 。 

7) 直接 存款 功能 ， 即 工资 和 各 项 社会 福利 收入 可 关联 Moven 账 户 。 

8) 支票 存款 功能 。 

9) 账单 支付 功能 。 

10) CRED 积 分 奖励 功能 。 

11) ATM 机 免费 取现 ， 客 户 在 美国 境内 42000 台 Moven 合 作 的 ATM 机 均 可 免费 取现 。 
(1) CRED 信 用 评分 系统 


CRED 信 用 分 数 是 应 用 于 Moven 内 部 生态 、 由 Moven 自 行 开发 、 用 于 衡量 Moven 客 户 信用 分 数 的 一 个 评分 体系 。Moven 对 客户 
信用 风险 的 衡量 主要 基于 三 个 维度 : 财务 健康 程度 、 社 交 程 度 和 客户 价值 。 


1) 财务 健康 程度 。 基 于 客户 的 Moven 账 户 的 各 项 消费 和 支出 的 类 别 及 金额 大 小 。 


2) 社交 程度 。 根 据 客户 在 Facebook、Twittet 社 交 平 台 的 好 友 数 量 ，LinkedIn 职 场 社 交 平 台 的 人 脉 分 布 ，Klout、PeetIndex 的 
影响 力 ，eBay 等 电 商 平 台 的 交易 评价 等 多 维度 数据 来 衡量 客户 的 社交 活跃 程度 和 社会 影响 力 ， 这 些 数 据 的 获得 ， 都 是 在 客户 注册 
Moven 账 户 时 ， 在 个 人 信息 栏 填 写 客 户 在 这 些 平 台 的 账户 而 实现 账户 之 间 的 关联 。 
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CRED 信 用 分 数 整合 社交 、 电 商 、 影 响 力 平 台数 据 
资料 来 源 : 基于 Moven 官 网 信息 整理 
3) 客户 价值 。 根 据 客 户 的 个 人 年 收入 、 每 月 储蓄 金额 、 个 人 储 蔓 存 款额 、FICO 评 分 等 信息 来 度量 客户 价值 。 


值得 注意 的 是 ，Moven 对 于 CRED 的 应 用 价值 ， 并 不 在 于 分 数 本 身 ， 而 是 在 于 通过 CRED 分 数 的 上 升 或 下 降 来 引导 客户 形成 
良好 的 消费 习惯 、 建 立 广泛 的 社交 圈 层 。 具 体 来 说 ，Moven 设 置 CRED 分 数 随 着 客户 消费 行为 、 社 交 广 度 变 化 而 实时 上 升 或 下 降 
的 机 制 ， 能 够 激励 客户 渴望 通过 改变 消费 和 社交 来 提高 CRED 分 数 的 意愿 ， 再 加 上 CRED 分 数 与 Moven 各 类 手续 费 、 利 率 水 平 关 
联 的 奖励 机 制 ， 更 是 形成 了 一 个 连贯 的 良性 循环 。 换 言 之 ， 客 户 可 以 根据 CRED 的 考量 指标 ， 有 针对 性 地 改善 评级 分 数 ， 进 而 获 
得 Moven 手 续费 的 折扣 或 减免 或 者 优惠 的 利率 。 客 户 通 过 增加 社交 广度 或 提高 社交 质量 ， 提 高 CRED 分 数 ， 例 如 Facebook 好 友 数 
增加 ， 可 以 显著 提高 CRED 数 据 ; 再 比如 在 Facebook 上 向 好 友 推 荐 Moven， 如 果 客 户 推荐 使 得 朋友 注册 Moven 账 号 ， 那 么 参与 推荐 
的 客户 CRED 分 数 也 会 相应 增加 。 同 样 的 ， 客 户 健康 的 消费 行为 也 可 以 提高 CRED 分 数 ， 如 客户 完成 既定 的 储 蕾 计划、 按时 偿还 
账单 、 向 总 普 宙 构 捐款 等 ， 这 些 健康 的 金融 行为 都 会 得 到 CRED 积 分 奖励 。 因 为 客户 CRED 分 数 高 低 ， 与 Moven 每 月 向 其 收取 的 
管理 费 、 存 款 利率 、 服 务 手续 费 高 低 挂 钩 ， 分 数 高 者 还 可 以 优先 体验 Moven 最 新 推出 的 产品 或 服务 。 所 以 ， 客 户 在 这 三 个 考量 角 

度 的 改善 ， 都 能 够 拉 高 CRED 分 数 ， 高 的 CRED 分 数 意味 着 享受 Moven 各 项 手续 费用 更 大 的 折扣 或 减免 。 这 一 传播 机 制 会 引导 客 
户 养 成 健康 的 消费 和 资金 管理 习惯 、 积 极 正面 的 社交 态度 ， 从 而 赢得 更 高 的 CRED 分 数 ， 享 受 更 为 低廉 的 服务 价格 ， 形 成 一 个 正 
向 循环 。 
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储蓄 行为 与 CRED 信 用 分 数 、Moven 服 务 收费 的 关联 机 制 
资料 来 源 : 基于 Moven 官 网 信息 整理 
(2) 智能 理财 MoneyPulse 


Moven 的 第 二 个 特点 是 它 的 智能 理财 服务 MoneyPulse。MoneyPulse 将 客户 的 消费 行为 分 成 消费 类 、 民 生 类 和 储 蕾 类 三 大 项 ， 
并 以 图 表 的 形式 呈现 给 客户 ， 方 便 客 户 了 解 自己 各 项 消费 明细 ， 也 可 以 让 客户 看 到 某 个 特定 时 间 的 消费 明细 以 及 清晰 地 看 到 每 笔 
消费 的 金额 、 时 间 ， 并 能 显示 详细 的 地 址 和 地 图 位 置 。[ 
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消费 归 类 与 消费 明细 信息 


资料 来 源 : 基于 Moven 官 网 信息 整理 


1) 消费 类 。 记 录 客 户外 出 餐饮 、 购 物 、 娱 乐 、 旅 行 提取 现金 的 消费 。 





2) 民生 类 。 记 录 客 户 购 买 蔬 菜 粮 食 以 及 在 交通 、 医 疗 、 水 电网 等 公共 事业 上 的 支出 。 

3) 储 鞭 类 。 记 录 客 户 目前 的 储蓄 账户 下 的 资金 储蓄 情况 。 

消费 类 里 ，MoneyPulse 还 用 绿色 、 红 色 来 提醒 客户 其 整体 消费 水 平 的 提高 或 降低 ， 让 客户 对 自己 的 消费 行为 一 目 了 然 。 如 果 
MoneyPulse 的 显示 结果 是 绿色 ， 表 明 客 户 近 期 的 消费 比 过 去 平均 水 平 减少 了 ; 如 果 结 果 显 示 的 是 红色 ， 则 表明 客户 目前 的 消费 比 
过 去 平均 水 平 有 所 增加 。 例 如 ， 客 户 本 月 购买 了 一 部 新 款 手 机 ， 消 费 水 平 比 客户 过 去 的 平均 水 平 高 了 652 美 元 ，MoneyPulse 则 会 
显示 红色 结果 提醒 客户 。 如 果 客 户 还 制订 了 储蓄 计划 ， 这 样 的 红色 提醒 对 于 客户 合理 控制 消费 、 保 障 储蓄 计划 最 终 实现 是 有 一 定 
约束 作用 的 。 

(3) 不 设 储 蓄 与 投资 功能 ， 不 靠 利 率 吸引 客户 

Moven 目 前 没有 开设 储蓄 账户 ， 没 有 投资 功能 ， 也 没有 贷款 业务 ， 因 此 客户 存放 在 Moven 账 户 的 资金 几乎 没有 利息 收入 ， 这 
与 Ally Bank 依 靠 无 实体 网 点 经 营 的 低 成 本 优势 转化 为 高 储蓄 利率 来 吸引 储户 的 市 场 策略 不 同 。 显 然 ，Moven 占 领 市 场 依 靠 的 不 再 
是 “互联 网 银行 1.0” 的 利率 优势 ， 而 是 将 目标 锁定 那些 倾向 于 手机 移动 端 提供 “一 站 式 ” 便 捷 金 融 服 务 、 智 能 理财 、 社 交 等 创 
新 服务 的 人 群 ， 尤 其 是 那些 需要 Moven 为 其 提供 个 人 定制 的 预算 与 储蓄 计划 、 养 成 良好 储蓄 习惯 的 、 认 可 CRED 信 用 分 数 与 收费 


服务 的 正 向 激励 机 制 的 人 群 ， 这 才 是 Moven 的 目标 客户 定位 。 
(4) Moven 的 盈利 模式 
Moven 营 业 收 入 主要 有 以 下 两 个 来 源 。 


1) 跨行 交换 费 (Interchange Fees，IFs) 。 又 叫 收 单 手续 费 ， 是 客户 每 刷卡 支付 一 笔 消 费 ， 由 收 到 客户 该 笔 消费 账 款 的 商户 


所 关联 的 收 单 银行 ， 从 该 商户 的 银行 账户 划 款 向 客户 消费 的 发 卡 银行 (Moven 合 作 银 行 ) 支付 的 一 笔 手续 费用 中。Moven 与 合作 


银行 对 跨行 交换 费 进 行 分 成 ， 这 是 Moven 的 一 项 收入 来 源 。 


2) 合作 银行 支付 的 服务 费 。 所 有 与 Moven 合 作 的 传统 银行 ， 由 于 使 用 Moven 具 有 知识 产权 的 技术 与 服务 ， 而 向 Moven 支 付 的 
费用 。Moven 在 美国 以 外 国家 推广 业务 ， 依 然 选 择 了 与 当地 提供 存款 保险 的 传统 银行 合作 的 模式 。 当 地 的 传统 银行 直接 使 用 
Moven 独 特 的 技术 和 服务 ， 也 需要 向 Moven 支 付 一 定 的 费用 。 合 作 银 行 支付 的 服务 费 ， 这 是 Moven 的 第 二 项 收入 来 源 。 


此 外 ， 客 户 借 记 卡 丢失 补办 时 支付 的 手续 费 ， 或 者 在 45000 台 合作 ATM 机 之 外 提取 现金 会 收取 一 定 的 费用 。 除 此 之 
外 ，Moven 不 再 有 其 他 的 收入 来 源 ， 也 就 是 说 ，Moven 主 要 是 依靠 跨行 交换 费 、 合 作 和 银行 支付 的 服务 费 盈 利 。 


(5) Moven 商 业 模 式 特点 


Moven 拥 有 自主 研发 的 软件 系统 专利 ， 但 没有 银行 牌照 ， 在 全 球 范 围 依 托 Moven 软 件 专 利 ， 与 当地 国家 的 传统 银行 进行 合 
作 ， 打 造 Moven 全 球 范 围 的 生态 系统 。 


1) 美国 客户 存 入 Moven 的 存款 ， 存 放 在 传统 银行 CBW Bank，Moven 加 拿 大 用 户 的 存款 托管 银行 为 TD Bank， 新 西 兰 的 合作 银 


行 则 是 当地 的 Westpac Bank。 


2) Moven 在 加 拿 大 的 服务 名 为 TD MySpend。 这 个 服务 是 作为 TD Bank 手 机 App 的 一 个 辅助 应 用 软件 ，TD MySpend 更 侧重 于 
分 析 客户 的 消费 行为 。 在 加 拿 大 上 线 以 来 ，TD MySpend 在 6 周 时 间 内 实现 了 客户 数量 从 零增长 到 33 万 人 次 ， 是 目前 加 拿 大 用 户 数 
量 排名 第 一 的 App， 甚 至 领先 于 Snapchat、Facebook 等 社交 App 巨 头 。 


3) 值得 一 提 的 是 ，Moven 只 有 在 美国 明确 将 Moven 品 牌 标志 标记 在 CBW Bank 的 银行 卡 上 ， 在 全 球 其 他 国家 仅 出 售 软 件 技 
本 ， 在 当地 国家 技术 支持 的 相应 账户 仍 保留 该 国 合作 银行 名 称 ， 而 不 会 出 现 Moven 品 牌 标志 。 


(6) 融资 情况 


最 后 再 来 看 看 Moven 作 为 科技 初创 企业 的 融资 情况 。 从 2011 年 4 月 创立 至 今 ，Moven 经 过 4 轮 融 资 共 计 2441 万 美元 ， 参 与 投资 
Moven 的 机 构 包 括 Anthemis Group、Raptor Ventutes 及 Life.SREDA 等 7 家 硅谷 知名 的 投资 机 构 ， 这 也 从 另 一 个 侧面 反映 出 Moven 代 
表 的 移动 银行 发 展 前 景 被 投资 界 普 遍 看 好 。 
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MoneyPulse 功 能 界面 


资料 来 源 : 基于 Moven 官 网 信息 整理 


案例 2 Simple Bank: 掌上 智能 理财 管家 


Simple Bank 是 一 家 基于 手机 移动 端 ， 以 移动 互联 网 为 核心 提供 金融 综合 服务 的 金融 科技 企业 ， 所 有 银行 服务 均 通过 手机 App 
远程 提供 ， 适 用 于 iOS 和 Android 系 统 。 截 至 2013 年 ，Simple Bank 客 户 已 经 超过 10 万 人 ， 客 户 增长 330%，2013 年 Simple 处 理 的 资金 
交易 超过 17 亿 美元 ， 员 工 仅 92 人 ， 是 典型 的 新 型 “ 轻 资 产 ” 互 联网 银行 。2014 年 2 月 ， 在 成 立 不 到 5 年 之 际 ，Simple Bank 被 西班牙 
银行 Banco Bilbao Vizcaya Argentatria (BBVA) 通过 其 美国 分 公司 BBVA Compass 收 购 ， 收 购 价格 高 达 1.17 亿 美元 。 目 前 ，Simple 
Bank 作 为 BBVA 集 团 的 一 部 分 ， 仍 然 独立 开展 移动 银行 的 相关 业务 。 
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2013 年 1 月 ” 2013 年 6 月 ” ”2013 年 12 月 
交易 金额 一 一 客户 人 数 


Simple 客 户 数 和 处 理 交 易 金 额 均 快速 增长 


合 众 银行 (The Bancorp Bank) 是 联邦 存款 保险 公司 的 成 员 银行 ， 因 而 客户 存 入 Simple Bank 账 号 的 存款 也 可 以 享受 FDIC 存 款 保险 


的 保障 。Simple Bank 基 于 客户 存款 产生 的 息 差 收入 ， 按 一 定 比 例 向 合作 银行 收取 提成 收入 。 


存 蒜 资金 托管 
客户 Simple Bank 合作 银行 
手机 App 服务 各 项 收入 提成 


Simple Bank 的 运营 和 盈利 模式 
(1) Simple Bank 的 盈利 模式 


1) 跨行 交换 费 (Interchange Fees，IFs) 。 客 户 每 一 笔 消费 产生 的 ， 由 收取 客户 该 笔 消费 的 商户 所 在 的 收 单 银行 向 客户 消费 
的 发 卡 银 行 (Simple Bank 的 合作 银行 ) 支付 的 一 笔 费 用 。Simple Bank 与 合作 银行 对 跨行 交换 费 进 行 分 成 ， 这 是 Simple Bank 的 一 项 
收入 来 源 。 


2) 投资 收益 。Simple Bank 客 户 的 存款 ， 通 过 Simple Bank 的 合作 银行 ， 用 于 购买 低 风险 的 美国 国债 ， 投 资 收益 再 由 Simple 
Bank 与 合作 银行 进行 分 成 ， 这 是 Simple Bank 的 第 二 项 收入 来 源 。 


此 外 ， 对 于 客户 在 Simple Bank 合 作 ATM 机 以 外 银行 使 用 ATM 机 服务 ，Simple Bank 会 收取 客户 一 定 的 手续 费 。 同 时 ， 如 果 客 


户 在 美国 境外 使 用 Simple Bank，Visa 公 司 会 收取 不 超过 交易 金额 1% 的 国际 刷卡 手续 费 。 
(2) 融资 情况 


自 Simple 2009 年 成 立 以 来 ， 经 过 4 轮 融 资 共计 得 到 11 家 投资 机 构 合 计 1529 万 美元 的 投资 。 参 与 投资 的 机 构 包 括 著名 的 IA 
Ventures、Shasta Ventures 及 500Startups 等 。 其 中 ， 最 早 投资 Simple 的 SV Angel、500Starups 都 是 Fintech 领 域 十 分 活跃 的 投资 机 构 ， 
投资 超过 15 个 项 目 ，SV Angel 的 项 目 还 包括 Kabbage、TransferWise、Boku 和 TrialPay。 在 C 轮 融资 中 ， 投 资 Simple 的 Life.SREDA 是 一 


家 专门 投资 Fintech 项 目的 基金 机 构 ， 其 参与 投资 的 其 他 著名 Fintech 公 司 还 有 eToro、Fidor 和 Moven 等 。 
(3) 基本 功能 与 服务 


由 于 没有 物理 网 点 和 柜台 ， 客 户 通 过 手机 App 注 册 并 申请 开通 账户 后 ，Simple Bank 会 邮寄 给 客户 一 张 实体 借 记 卡 〈VISA) ， 
客户 就 可 以 开始 体验 所 有 Simple Bank 的 服务 了 。 


和 绝 大 多 数 数字 银行 一 样 ，Simple Bank 提 供 的 基础 服务 涵盖 了 客户 日 常 的 基础 金融 和 银行 需求 。 
1) 免费 的 Simple 借 记 卡 (VISA) ， 存 款 享受 FDIC 保 险 保障 ， 随 时 开启 或 关闭 借 记 卡 功能 。 


2) 外 部 账户 管理 。 客 户 可 以 通过 Simple Bank 将 个 人 其 他 银行 账户 〈 借 记 卡 、 信 用 卡 和 支票 ) 统一 汇总 至 Simple Bank 账 户 
下 ， 不 同 银行 账户 之 间 的 资金 划 转 免费 。 


3) 7X24 小 时 人 工 电 话 客服 和 短信 客服 。Simple Bank 有 两 种 客服 形式 : 一 种 是 手机 App 短 信 聊 天 形式 ; 另 一 种 是 电话 形式 。 
Simple Bank 的 电话 客户 服务 均 采用 真人 客服 ， 不 用 录音 服务 ， 客 户 也 可 以 用 短信 咨询 ， 手 机 App 客 服 会 很 快 回复 客户 相关 疑问 。 


4) 全 美 最 多 的 免费 取款 ATM。Simple Bank 的 ATM 机 合作 机 构 是 STARsf， 客 户 享受 全 美 境内 55000 台 ATM 机 免费 存 取现 金 等 
银行 服务 ， 且 Appb 为 客户 搜索 附近 最 近 的 ATM 列 表 。 


5) 邮箱 地 址 或 手机 号 码 转 账 给 收 款 人 ， 实 时 到 账 且 免费 。 
6) 免费 邮寄 支票 簿 。 


7) 支付 账单 。 客 户 在 Simple 的 App 添 加 即将 发 生 的 支付 的 收 款 对 象 、 人 金额 和 支付 日 期 ，Simple Bank 就 会 在 客户 的 约定 日 期 为 
客户 自动 完成 账单 支付 。 
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Simple 智 能 理财 功能 
(4) 智能 理财 


Simple Bank 在 美国 众多 移动 银行 中 最 大 的 亮点 ， 就 是 其 完善 的 智能 理财 功能 ， 能 够 潜移默化 地 帮助 客户 建立 合理 储 鞭 和 消费 
的 意识 以 及 科学 理财 的 习惯 ， 而 一 旦 客户 喜欢 并 且 习 惯 Simple Bank 提 倡 的 这 种 消费 和 储 蕾 理念 ， 会 逐渐 对 Simple Bank 产 生 使 用 和 
性 ， 这 也 成 为 Simple Bank 与 合作 银行 收取 收益 提成 的 一 个 重要 议价 筹码 。 





Simple Bank 能 够 记录 客户 使 用 Simple Bank 借 记 卡 的 所 有 消费 ， 扣 除 客户 的 账户 资金 后 ， 会 实时 更 新 客户 的 账户 余额 。 不 仅 如 
此 ，Simple Bank 智 能 理财 最 大 的 特点 是 设置 消费 计划 和 智能 储 蔷 计 划 功 能 。 具 体 来 说 ，Simple Bank 的 智能 理财 能 够 让 客户 预先 设 


置 未 来 的 消费 计划 ， 然 后 Simple Bank 会 根据 这 笔 消 费 计 划 的 金额 、 
消费 的 储 著 计划 ， 并 显示 在 确保 这 笔 
账户 余额 )。 根 据 Simple 的 统计 ， 使 用 智能 


(5) 智能 消费 归 类 ， 且 可 以 按 类 别 设 


ae ae 


不 同时 间 段 的 收入 支出 和 各 类 


客户 当月 消费 超过 该 上 限 ，App 会 自动 提醒 客户 ， 
(6) 个 性 化 编辑 记录 每 笔 消 费 


客户 可 以 自行 在 任意 一 笔 消 费 记 录 里 上 传 照 片 和 文字 ， 例 如 朋友 聚餐 的 消 
笔 消 费 成 为 客户 个 性 化 的 私人 空间 。 客 户 也 可 以 个 性 化 对 消费 记录 通过 贴标签 


录 。 


(7) 关键 字 搜 索 消 费 记 录 


Simple Bank 客 户 可 以 模糊 输入 关键 字 (如 寿司 ) 
与 “寿司 ”相关 的 消费 记录 ， 如 果 客 户 有 过 


十 分 便捷 。 此 外 ，Simple Bank 还 


(8) 支票 扫描 存款 服务 


对 于 收 到 的 支票 ， 客 户 在 收 款 人 处 手动 签名 (客户 全 名 ) ， 
拍照 模式 后 ， 将 拍摄 镜头 对 准 支票 的 正面 和 背 
户 在 Simple Bank 的 账户 会 自动 显示 刚才 支票 存 入 的 金额 。 


和 


Cr ur i 


LE PT 国 百 


1 Beg sie iris 
= eg ids ri 
ET 
rg i [i 
1 而 ri 


| 


ns ert 


FAT | 


份 理财 报告 ， 


iis 


re 


Er 


ri 


情况 ， 此 外 客户 还 可 以 设置 每 月 各 类 消费 
空 制 某 个 类 别 的 消费 。 


， 再 单 击 “ 搜 索 ” 按 钮 ，Simple Bank 就 会 智能 
个 性 编辑 ， 甚 至 可 以 查看 到 该 笔 
能 根据 该 项 关键 字 ， 整 理 成 一 
金额 、 本 月 寿司 消费 金额 、 平 均 每 天 寿司 消费 金额 、 
的 交通 、 住 宿 费 用 进行 编辑 归 类 ， 


站 se 


消费 是 与 客户 的 哪 位 朋友 用 餐 ) 
例如 分 别 统计 全 年 寿司 消费 金额 、 
今天 寿司 消费 金额 等 ， 十 分 个 性 化 。 类 似 地 ， 经 常 
也 大 大 方便 了 向 公司 报销 时 的 查找 。 


预期 购买 时 间 和 目前 客户 的 收入 情况 ， 智 能 生成 一 个 实现 这 笔 
消费 计划 可 以 实现 的 情况 下 ， 窜 户 账户 余下 的 可 以 自由 支配 的 资金 
预算 功能 的 Simple 客 户 比 不 使 用 该 功能 的 客户 ， 平 均 能 多 出 两 倍 的 储蓄 。 


会 以 每 日 、 每 周 、 每 月 为 周期 对 消费 按 类 别 进行 归 类 ， 让 客户 实时 地 了 解 自己 
(如 食品 、 服 装 、 家 电 ) 的 消费 上 限 ， 一 


费 ， 上 传 与 朋友 的 合影 ， 并 用 文字 记录 下 来 ， 让 每 
的 形式 进行 个 性 化 归 类 ， 方 便 日 后 智能 查询 消费 记 


然后 点 Simple Bank 主 页 里 “ 存 入 支票 ”选项 的 摄像 头 标 志 
面 进行 拍照 〈 保 证 支票 4 个 边 角 均 被 拍摄 到 照片 中 ) ， 
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待 App 读 取 支 票 信息 后 ， 客 
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资料 来 源 : Simple 官 网 
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Simple 消 费 归 类 功能 
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资料 来 源 : Simple 官 网 
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关键 字 搜 索 消费 记录 


案例 3 Number 26: 欧洲 最 新 锐 的 移动 银行 
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和 美国 在 移动 银行 上 的 快速 发 展 相 比 ， 欧 洲 的 “互联 网 银行 2.0” 布 局 则 显得 相对 滞后 了 一 些 。 目 前 在 欧洲 许多 国家 ， 银 行 
开户 的 惯例 依然 手续 烦琐 ， 从 预约 分 支 网 点 、 准 备 身份 证 明文 件 ， 到 填写 一 系列 开户 申请 表格 等 都 耗费 客户 相当 多 的 时 间 和 精 
力 ， 即 使 在 发 展 已 经 颇具 规模 的 直 营 银行 ， 类 似 的 手续 依然 无 法 避免 。 而 以 Number 26 为 代表 的 移动 银行 的 出 现 ， 正 在 悄然 改变 


着 欧洲 的 金融 传统 与 效率 。 


Number 26 于 2013 年 在 德国 柏林 创立 ， 也 是 一 家 依托 手机 App 端 口 提 供 金融 服务 、 欧 洲 目 前 发 展 最 为 成 熟 的 移动 银行 。 
Number 26 现 有 员工 30 人 ， 堆 至 2015 年 客户 数量 超过 8500 人 ， 另 外 15000 人 在 排队 等 待 注册 被 审核 通过 。 


作为 金融 科技 企业 ，Number 26 本 身 并 没有 银行 牌照 ， 其 选择 的 模式 是 与 德国 传统 银行 Wirecatd 合 作 ， 由 Number 26 负 责 移动 
银行 的 平台 运营 ，Wirecard 银 行 拥 有 银行 牌照 ， 由 其 负责 保管 Number 26 客 户 的 存款 。 存 至 Numbet 26 账 户 的 客户 存款 享受 德国 存 
款 保险 基金 (German Deposit Protection Fund) 提供 的 存款 保险 保障 。 合 作 双 方 再 基于 客户 存款 产生 的 息 差 收入 ， 由 Number26 向 


Wirecatd 银 行 收取 一 定 的 提成 D。 
(1) 融资 情况 


从 2013 年 2 月 成 立 至 今 ， Number26 经 过 三 轮 融 资 合计 慕 集 1273 万 美元 。 其 中 贝 宝 黑帮 成 员 Peter Thiel 的 风 投 公司 Valar 
Ventures 也 参与 了 投资 ， 对 Number 26 的 投资 规模 也 是 Valar Ventures 对 欧洲 金融 科技 企业 的 第 二 个 大 手笔 投资 。 目 前 Number 26 的 
手机 App 服 务 已 经 能 够 在 德国 和 其 他 少数 欧洲 国家 (奥地利 、 瑞 士 ) 及 澳大利亚 使 用 ， 未 来 一 年 计划 进入 更 多 的 欧洲 市 场 。 


(2) 基本 功能 与 服务 


欧洲 移动 银行 的 发 展 略 晚 于 美国 ， 成 立 不 过 四 年 多 的 Numbet 26 作 为 欧洲 移动 银行 的 先行 者 ， 其 金融 服务 已 经 可 以 履 盖 移动 
银行 的 所 有 基础 业务 和 服务 领域 。 


1) 开户 后 ， 客 户 第 二 天 即 可 以 免费 收 到 Number 26 借 记 卡 〈Mastercard) ， 客 户 存款 享受 德国 存款 保险 基金 提供 的 最 高 10 万 
欧元 的 赔付 保障 ， 借 记 卡 可 以 在 德国 境内 6000 多 家 商户 刷卡 消费 ， 享 受 全 球 所 有 带 有 Mastetcatd 标 志 的 ATM 机 免费 取现 服务 。 


2) 同时 提供 手机 App 和 电脑 网 页 版 本 的 Number 26 服 务 ， 手 机 App 功 能 更 为 全 面 。 
3) 客户 的 所 有 消费 交易 ，Number 26 会 实时 短信 发 送 至 客户 手机 。 


4) 手机 App 里 ， 实 时 记录 每 笔 消 费 、 收 入 明细 。 


5) 自动 对 所 有 消费 进行 归 类 ， 计 算 各 项 消费 占 比 ( 按 交通 、 通 信 、 食 品 、 服 装 等 大 项 ， 进 行 归 类 分 析 ) 。 
6) 客户 的 手机 联系 人 之 间 实 时 转账 : 输入 对 方 邮箱 、 手 机 号 码 ， 即 可 在 朋友 间 转 账 汇款 。 
7) 强大 的 安全 系统 作为 保障 。 
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Monday, June 13 
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Your withdrawal of € 150.00 at Trensact 
Leipzigerl219 Was successfully processed at 
1T7:47 on 09.09.2016. 


N26 ?MIN 295 


Your paymont of € 19 95 to Sauhaus 640 was 
succossiully processed at 17;29 on 09.09.2016 
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自动 进行 消费 归 类 


资料 来 源 : Number 26 官 网 


(3) 业务 亮点 
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手机 联系 人 之 间 转 账 汇款 


Number 26 功 能 示意 


除 基 本 业务 与 服务 外 ，Number 26 之 所 以 成 为 欧洲 最 新 锐 的 移动 银行 ， 在 于 其 业务 亮点 引入 最 新 科技 元 素 ， 时 刻 萌 显 着 创新 


的 特质 。 


1) 指纹 识别 技术 。 记 录 客 户 指纹 ， 提 高 账户 信息 、 资 金 、 交 易 安 全 性 和 保密 性 。 


2) 随时 开启 或 关闭 交易 功能 。 以 网 络 购 物 的 在 线 支付 功能 为 例 ，Number 26 客 户 可 以 自行 设置 开启 或 者 关闭 网 络 在 线 支付 功 
能 ， 最 大 限度 地 根据 客户 需求 ， 保 障 交易 安全 。 
3) 3D Touch。 与 苹果 合作 在 iPhone 6s 手 机 上 引入 3D Touch 功 能 。 
4) 智能 扫 码 存 取款 。Numbet 26 特 有 的 Cash 26 功 能 ， 与 德国 各 大 超级 卖场 、 药 店 合作 ， 客 户 在 这 些 商 户 的 收银 台 ， 点 击 存 
款 / 取 现 功 能 ， 手 机 App 则 会 显示 一 个 条 形 码 ， 让 收银 员 用 条 形 码 扫描 器 对 准 手 机 上 显示 的 条 形 码 进行 扫描 (存款 需 同时 将 相应 


天 
的 金额 给 收银 员 ) ， 扫 描 成 功 后 手机 App 会 继续 让 客户 输入 交易 密码 ， 输 入 完成 后 App 就 会 显示 该 客户 在 Number 26 账 户 里 新 存 


入 /取出 的 金额 数 。 
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Cash 26 智 能 扫 码 存 取款 功能 


资料 来 源 : Number 26 官 网 
5) 全 球 刷卡 ， 免 收 货币 兑换 费 。 客 户 持 Number 26 借 记 卡 (Mastercard) 在 全 球 所 有 国家 和 地 区 刷卡 消费 ， 都 不 收取 货币 部 


换 手 续费 。 





视频 电话 审核 一 一 客户 收 到 卡片 并 开局 卡片 。 





6) 承诺 开户 8 分 钟 搞定 。 具 体 流程 为 : 注册 账户 
言 息 填 写 页 面 ， 客 户 输入 E-mail 邮箱 


瑟 


四 客户 在 手机 上 下 载 Number 26 的 App， 点 击 注册 后 会 收 到 一 个 邀请 验证 码 ， 输 入 后 进入 1 


地 址 、 设 置 密码 及 个 人 基本 信息 即 可 点 击 提交 。 
只 需 将 个 人 护照 的 相应 页 出 示 给 Number 26 工 作 人 


(ONumber 26 收 到 客户 信息 后 ， 会 向 客户 发 起 视频 电话 ， 视 频 电 话 中 客户 
员 ， 工 作 人 员 对 客户 本 人 和 护照 页 进行 截图 拍照 即 可 。 
@@ 一 切 信息 审核 通过 ， 客 户 会 收 到 相应 通知 ， 就 可 以 在 App 上 开户 了 ， 后 续 收 到 Number 26 借 记 卡 (Mastercard) 就 可 以 开 卡 


正式 使 用 。 


案例 4 Atom 银行 : 英国 首 家 获得 银行 牌照 的 移动 银行 
与 前 面 介绍 的 几 家 移动 银行 采取 的 合作 模式 不 同 ，Atom 是 首 家 明确 获得 英国 中 央 银 行 颁发 的 银行 牌照 的 移动 银行 ， 主 要 针 
对 18 一 34 岁 能 熟练 运用 手机 App 的 人 和 群 。 


Atom 银 行 于 2014 年 3 月 在 英国 杜 伦 市 创立 ，2015 年 6 月 获得 央行 授予 的 银行 牌照 ， 同 时 接受 英国 金融 行为 监管 局 (FCA) 的 
监督 。 经 过 近 一 年 的 积极 筹备 ，Atom 移 动 银行 于 2016 年 4 月 正式 上 线 。Atom 的 所 有 存款 享受 英国 FSCS 提 供 的 最 高 75000 英 镑 存款 
保险 赔偿 的 存款 保障 。 


在 业务 发 展 定位 上 ，Atom 和 致力 于 成 为 零 网 点 、100% 纯 粹 基于 手机 App 提 供 远程 金融 服务 、 英 国 第 一 家 完全 在 手机 端口 实现 
所 有 银行 服务 的 指 尖 银行 。Atom 的 宗旨 “未 来 银行 即日 呈现 ”明确 传递 了 Atom 着 眼 未 来 、 打 造 新 型 银行 的 市 场 和 战略 定位 。 





Atom 目 前 从 事 银行 账户 开户 、 办 理 定期 储蓄 产品 、 办 理 商业 贷款 等 ， 未 来 计划 开展 房地产 抵押 贷款 、 活 期 存款 账户 、 信 用 


卡 等 业务 ， 最 终 将 传统 银行 业务 通过 Atom 的 App 全 部 实现 。 
(1) Atom 开 户 流程 


Atom 产 品目 前 仅 面向 预先 注册 用 户 ， 用 户 通过 预先 注册 获取 邀请 码 ， 输 入 有 效 邀 请 码 的 用 户 才 可 以 进行 开户 及 产品 的 购 
Atom 产 品 暂 未 向 公众 全 面 开 放 。Atom 目 前 只 服务 于 居住 在 英国 境内 ， 且 拥有 主流 智能 手机 /平板 电脑 和 网 络 的 人 群 。 


六 


(2) Atom 的 基础 服务 


Atom 向 客户 提供 7X24 小 时 的 银行 交易 及 客户 支持 服务 : 


1) 免费 的 必要 服务 ( 均 使 用 App 完 成 ) 。 


2) 银行 账户 开户 。 


3) 办 理 活 期 账户 。 


4) 办 理 定期 储蓄 产品 。 


5) 办 理 房 地 产 抵押 贷款 。 


6) 宽 款 后 续 服 务 。 


7) 移动 支付 。 


8) 信用 卡 。 
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What's IN store for 2016? 


Keep in touch with what's launching and when., here on the 
website, Want to know more about business loans? 
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Atom 银 行 2016 年 开展 的 业务 


下 载 Atom App 


号 
注册 
号 
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Atom 开 户 流 程 


(3) Atom 的 特色 服务 


1) Atom 银 行 运用 生物 识别 技术 登录 App。Atom 引 进 生物 身份 识别 管理 公司 Daon 的 手机 生物 认证 平台 IdentityX， 通 过 运用 人 
脸 识别 、 声 音 识别 及 指纹 识别 等 先进 技术 登录 App， 多 重 保障 用 户 账户 安全 。 一 旦 用 户 的 身份 信息 录入 系统 (人 脸 、 声 音 
纹 、 密 码 ) ， 用 户 可 以 自由 选择 登录 App 的 方式 。 如 果 出 现 异常 或 大 额 交易 ，Atom 还 设 有 额外 的 安全 检查 。 


2) MSO 抵押 贷款 融资 业务 。Atom 与 英国 著名 的 金融 软件 企业 IRESS 人 合作， 为 Atom 抵 押 货 款 业 务 构 建 标 准 化 、 效 率 化 、 风 险 
可 控 的 软件 系统 一 -MSO 系统 ， 提 供 完全 基于 App 的 抵押 贷款 融资 。 


3) App 个 性 化 功能 。Atom 用 户 在 App 中 都 拥有 专属 标志 ， 而 且 用 户 可 以 在 App 中 修改 自己 的 Atom 账 户 名 称 、App 系 统 的 字 
体 、 颜 色 ， 甚 至 可 以 更 改 银 行 名 称 ， 为 用 户 带 来 更 具 个 性 化 的 体验 。 





Create MylD 











设置 个 性 化 银行 名 称 例 图 及 创建 Atom ID 流程 
(4) 里 程 碑 事件 : Atom 完 成 第 一 笔 商 业 贷款 


2016 年 8 月 ，Atom 成 功 向 Rivergreen 养 老 基 金管 理 公司 发 放 了 第 一 笔 商 业 贷 款 。Atom 银 行 第 一 笔 商业 贷款 的 完成 不 仅 表明 银 
行 正式 开展 企业 资金 服务 业务 ， 同 时 标志 着 银行 实现 了 资金 的 流通 ， 实 现 了 以 存 贷 利 息 差 额 作为 银行 收入 来 源 之 一 的 盈利 模式 。 
这 为 Atom 银 行 健康 、 可 持续 的 运营 和 发 展 打 下 了 坚实 的 基础 。 


(5) Atom 融 资 情况 


Atom 自 成 立 以 来 深 受 投资 者 青睐 。2015 年 11 月 西班牙 银行 集团 BBVA 以 4500 万 英镑 购买 了 Atom 银 行 29.5% 的 股份 。Atom 的 投 


资 者 还 包括 Woodfotd 投 资 管 理 公 司 、Polat 资 本 、 私 慕 股权 投资 者 Jon Moulton 等 。Atom 共 募集 约 1.35 亿 英镑 。 


Atom 银 行 计 划 于 2017 年 第 一 季度 向 机 构 投资 者 寻求 额外 1 亿 英 镑 以 满足 监管 资金 要 求 以 及 增加 银行 贷款 金额 。 这 表明 Atom 


2017 年 通过 大 额 融资 ， 大 力 发 展 银行 业务 、 扩 大 银行 规模 的 发 展 战略 。 


[1 Moven 对 每 笔 消费 的 明细 均 提 供 地 址 与 地 图 ， 是 为 了 便于 客户 将 消费 金额 等 信息 与 消费 地 点 进行 核对 ， 甄 别 可 疑 的 异常 消费 。 
四 美国 执行 的 收 单 手续 费 率 平均 为 消费 金额 的 1.79%， 和 根据 商户 所 属 行业 、 刷 卡 使 用 的 银行 卡 类 型 ， 收 单 费 率 会 有 所 不 同 。 以 客 
户 刷卡 消费 100 美 元 为 例 ， 商 户 的 收 单 银行 实际 收 到 的 账 款 是 不 足 100 美 元 的 ， 其 中 近 2 美 元 的 差额 ， 是 商户 的 收 单 银行 向 客户 银 
行 卡 的 发 卡 银行 支付 的 收 单 手 续费 。 

[3] Number 26 的 另 一 项 收入 则 来 自 每 一 笔 使 用 Mastefcatd 产 生 的 交易 费用 。 


第 2 章 互联 网 券商 


2.1 互联 网 券商 的 演进 与 分 类 


全 球 互 联网 券商 的 发 展 主 要 是 以 美国 为 代表 。 在 互联 网 出 现 之 前 ， 投 资 者 的 交易 需要 注册 经 纪 代理 的 协助 。 在 进行 交易 之 
前 ， 投 资 者 需要 联系 券商 的 经 纪 代理 人 询 价 ， 经 纪 代 理 登 录 终 端 向 投资 者 提供 当前 报价 。 而 互联 网 券商 时 代 ， 互 联网 技术 给 投资 
者 提供 了 更 便利 的 渠道 去 获取 信息 、 获 取 报 价 和 自助 交易 。20 世 纪 中 末期 ， 由 于 美国 1975 年 《有 价 证 券 修 正法 案 》 取 消 了 交易 
固定 佣金 制度 、90 年 代 末 计算 机 的 问世 普及 使 得 网 上 证 券 交 易 业 务 兴起 ， 以 及 1999 年 《金融 服务 现代 化 法 案 》 上 废除 了 分 业经 营 
的 限制 ， 使 得 传统 的 全 服务 券商 开始 分 化 ， 券 商 收取 更 低 的 交易 佣金 ， 提 供 更 多 样 化 的 线 上 金融 产品 和 服务 ， 折 扣 经 纪 券 商 开始 
出 现 ， 互 联网 券商 的 发 展 成 为 可 能 。 在 线 折 扣 券 商 就 是 当时 互联 网 券商 的 主流 模式 ， 它 的 出 现 满足 了 那些 受过 一 定 教育 、 有 一 定 
投资 分 析 能 力 ， 但 同时 又 对 佣金 价格 比较 敏感 的 客户 的 需求 。 伴 随 着 互联 网 技术 的 创新 ， 互 联网 券商 也 在 不 断 演化 ， 每 一 次 发 展 
或 创新 都 是 与 时 代 大 趋势 紧密 相关 的 。 


互联 网 券商 分 为 以 下 三 种 类 型 : 在 线 折扣 券商 、 社 交 型 券商 和 众 筹 型 券商 。1995 年 ， 互 联网 交易 的 兴起 带 来 了 在 线 折 扣 券 
商 ; 2004 年 ，Web 2.0 的 兴起 带 来 了 社交 型 券商 ; 2008 年 ， 共 享 经 济 的 兴起 带 来 了 众 筹 型 券商 。 


第 2 章 互联 网 券商 


2.1 互联 网 券商 的 演进 与 分 类 

全 球 互 联网 券商 的 发 展 主要 是 以 美国 为 代表 。 在 互联 网 出 现 之 前 ,投资 者 的 交易 需要 注册 经 纪 代理 的 协助 。 在 进行 交易 之 
前 ,投资 者 需要 联系 券商 的 经 纪 代理 人 询 价 ， 经 纪 代 理 登 录 终端 向 投资 者 提供 当前 报价 。 而 互联 网 券商 时 代 ， 互 联网 技术 给 投资 
者 提供 了 更 便利 的 渠道 去 获取 信息 、 获 取 报 价 和 自助 交易 。20 世 纪 中 末期 ， 由 于 美国 1975 年 《有 价 证 券 修 正法 案 》 取 消 了 交易 
固定 佣金 制度 、90 年 代 末 计算 机 的 问世 普及 使 得 网 上 证 券 交 易 业 务 兴起 ， 以 及 1999 年 《金融 服务 现代 化 法 案 》 上 废除 了 分 业经 营 
的 限制 ， 使 得 传统 的 全 服务 券商 开始 分 化 ， 券 商 收取 更 低 的 交易 佣金 ， 提 供 更 多 样 化 的 线 上 金融 产品 和 服务 ， 折 扣 经 纪 券 商 开始 


出 现 ， 互 联网 券商 的 发 展 成 为 可 能 。 在 线 折扣 券商 就 是 当时 互联 网 券商 的 主流 模式 ， 它 的 出 现 满足 了 那些 受过 一 定 教育 、 有 一 定 
投资 分 析 能 力 ， 但 同时 又 对 佣金 价格 比较 敏感 的 客户 的 需求 。 伴 随 着 互联 网 技术 的 创新 ， 互 联网 券商 也 在 不 断 演化 ， 每 一 次 发 展 
或 创新 都 是 与 时 代 大 趋势 紧密 相关 的 。 


互联 网 券商 分 为 以 下 三 种 类 型 : 在 线 折扣 券商 、 社 交 型 券商 和 众 筹 型 券商 。1995 年 ， 互 联网 交易 的 兴起 带 来 了 在 线 折 扣 券 
商 ; 2004 年 ，Web 2.0 的 兴起 带 来 了 社交 型 券商 ;2008 年 ， 共 享 经 济 的 兴起 带 来 了 众 筹 型 券商 。 


2.2 在线 斤 扣 券 商 


“折扣 券商 ”的 概念 是 相对 于 全 服务 券商 而 言 的 。1975 年 之 前 ， 美 国 实行 的 是 “固定 佣金 ”制度 。 由 于 不 能 通过 降低 佣金 
价格 进行 竞争 ， 券 商 们 往往 将 研究 、 推 荐 和 咨询 等 服务 与 交易 服务 捆绑 打包 。 因 此 ， 固 定 佣 金 时 代 的 券商 也 被 称 为 “全 服务 券 
商 ”， 它 们 面向 高 净值 客户 或 者 机 构 客户 ， 提 供 除 交易 外 的 增值 服务 一 一 如 研究 服务 和 专业 财务 顾问 。Merrill Lynch 和 
Morgan Stanley 等 老牌 券商 就 是 全 服务 券商 的 代表 。 


1975 年 ， 固 定 佣金 的 废止 开启 了 佣金 自由 化 新 阶段 ， 催 生 了 折扣 券商 这 一 新 模式 。 折 扣 券 商 一 般 面 向 零售 投资 者 ， 不 提供 
全 面 服务 ， 而 是 以 提供 交易 服务 为 主 ， 同 时 也 提供 有 限 的 价格 和 相关 信息 。 跟 全 服务 券商 相 比 ， 每 笔 交易 费用 有 很 大 的 折扣 ， 通 
过 “ 低 交 易 佣金 ”获取 客户 。 


20 世 纪 90 年 代 ， 随 着 互联 网 技术 的 发 展 ， 互 联网 交易 在 全 球 兴起 ， 推 动 了 折扣 券商 的 发 展 。 借 助 于 低 佣 金 ， 折 扣 券 商 占领 
了 大 部 分 的 在 线 交 易 市 场 份额 ， 全 服务 券商 优势 仍 集中 在 线 下 提供 增值 服务 。 折 扣 券 商 模式 在 互联 网 交易 技术 的 推动 下 得 到 大 规 
模 发 展 ， 并 占据 了 在 线 交 易 的 主要 市 场 ， 因 此 ， 折 扣 券 商 也 就 进化 为 “在 线 折 扣 券 商 ”， 并 可 谓 是 当时 互联 网 券商 的 主流 模式 。 


在 线 经 纪 券 商 (部分) 


互联 网 券商 最 小 账户 额 佣金 


OptionsHouse 下 股票 交易 4.95 美元 / 笔 
期 权 交易 : 0.50 美元 / 单 +4.95 美元 
Scottrade 2500 美元 ( 现金 账户 ) 7.00 美元 (网 上 股票 交易 ) 


10 000 美元 ( 股票 或 现金 或 美元 


Interactive Brokers 


Ein a PN 
等 价 物 )5000 美元 (个 人 退休 账户 )| FI 0005 天 00005 关 元 /及 


EAD 5 

期 权 交 易 : 1.00 美元 / 单 

TradeStation 5000 美元 ( 非 日 内 交易 账户 ) 票 交 易 : 0.01 美元 / 股 或 1.00 美元 / 
笔 中 的 最 小 值 

TD Ameritrade 9.99 美元 (网 上 股票 交易 ) 

Charles Schwab 8.95 美元 ( 网 上 美股 交易 ) 
optionsXpress 1.25 美元 ( 期 权 ); 8.95 美元 (股票 ) 
Lightspeed Trading 4.50 美元 


Merrill Edge 6.95 美元 
SogoTrade 3.00 美元 
BuyAndHold 7.99 美元 /月 


ChoiceTrade 5.00 美元 








互联 网 券商 
Citibank 
Cobra Trading 
eOption 
Firstrade 
Folio Investing 
Generic Trade 
Investrade 
Just2Trade 
LowTrades 
Marsco 
MB Trading 
Morgan Stanley 
Muriel Siebert 
Futures Online 
PennTrade 
PlaceTrade 


Seaport Securities 


SpeedTrader 
StockCross 
T. Rowe Price 
TD Ameritrade 


Trade MONSTER 


Trading Direct 
TradingBlock 
USAA 


Vanguard 


Wells Fargo 
Zions Direct 


最 小 账户 额 


N/A 
2500 美元 
500 美元 


500 美元 
2500 美元 
2000 美元 
2500 美元 
250 美元 
N/A 


2000 美元 
500 美元 
5000 美元 
无 

15 000 美元 
1000 美元 
2500 美元 
NA 

无 

500 美元 
2000 美元 


N/A 


N/A 
N/A 


最 佳 互联 网 券商 


佣金 
NA 
0.005 美元 / 股 + 监管 费用 
3.00 美元 
6.95 美元 
4.00 美元 
0.59 美元 
6.95 美元 
2.50 美元 
4.95 美元 
3.95 美元 
4.95 美元 
N/A 
14.95 美元 
1.29 美元 
16.95 美元 
1.50 美元 
14.95 美元 
4.49 美元 
8% (保证金 交易 ) 
9.95 美元 
N/A 
4.95 美元 flat-rate stock trades 
10.95 美元 
0/ 股 ; 7.50 美元 ( 票 费 ) 
5.95 美元 
7.00 美 元 (前 25 笔 交易 ); 20.00 美 元 


(之 后 的 交易 ) 


6.95 美元 
9.95 美元 


互联 网 券商 最 小 账户 额 
免 1000 美元 
495 美元 / 笔 交易 佣金 ( 5000 0 
美元 以 上 存款 ) 


低 佣金 ， 融 级 
[ 具 ， 尤其 是 期 权 


OptionsHouse 


100 美 元 奖金 





























jy 热门 研究 ， 两 (25 000 美 元 存 
es 总 体 + 新 手 | 个 强大 的 交 E | 9.99 美 元 / 笔 。| 款 ), 最 高 达 600| 0 
台 ， 教 育 内 容 美元 (250 000 + 
关 元 存 宗 
( 续 ) 
互联 网 券商 | 最 大 优势 推广 手段 。 | 最 小 账户 额 
免 500 笔 交易 
Charles 多 日 上 
新 手 9 免 仙 8.95 美元 / 笔 佣金 ( 100 000+ 1000 美元 
Schwab 美元 存款 ) 
天 妃 仔 豆 
、 免 60 天 交易 
多 种 选择 ， 合 ee eS 
E*Trade 投资 选择 9.99 美元 / 笔 佣金 (10000+ 美 | 500 美元 


a 
理 费 用 元 存款 ) 
50 笔 交易 
optionsXpress | 投资 选择 和 / 笔 有 ( oe 0 
大 批量 交易 者 折扣 2 
元 存款 ) 
引领 研究 ， 有 根据 账户 金额 
Merrill Edge | 调研 来 自 20 多 家 公 | 6.95 美 元 / 笔 | 有 100 ~ 600 美 | 0 
司 的 报告 元 现金 奖励 











深度 人 研究， 好 免 300 笔 交易 | 2500 美元 
Fidelity 调研 的 交易 平台 , 低 | 7.95 美元 / 笔 ”| 佣金 (450000+ 美 |( 个 人 退休 账 
佣金 元 存款 ) 户 为 0) 
免 1000 美元 
TradeKing | 低 价 低 佣 金 4.95 美元 / 笔 ”| 交易 佣金 ( 5000 0 
美元 以 上 存款 ) 
ee 给 高 频 交易 者 | 0005 美 元 / 股 ,| 对 小 于 25 岁 Pye 
oi 低 价 折扣 ， 好 的 交 | 最 低 1 美元, 最 多 | 的 客户 有 更 少 的 休 账 户 为 
易 平台 之 一 为 交易 额 的 0.5% | 限制 Se 
5000 美元 ) 


在 线 折扣 券商 的 大 规模 扩张 引发 了 券商 行业 的 价格 战 。1995 年 至 2000 年 期 间 ， 美 国 互 联网 交易 佣金 降低 了 50%， 压 缩 了 在 
线 折扣 券商 的 生存 空间 。2000 年 以 来 ， 在 线 折扣 券商 开始 谋求 变革 走向 细 分 转型 。 经 历 了 近 40 年 的 发 展 ， 目 前 在 线 折扣 券商 细 
分 为 以 下 3 个 方向 。 


1) 坚持 “深度 低 佣金 ”。 典 型 代表 包括 SogoTrade、TradeKing、Just2Trade、LowTrades、VirtualBrokers (加 拿 
大 ) 、Zecco 和 Robinhood 等 。 其 中 ，Zecco 和 Robinhood 甚 至 免 收 佣金 ， 即 零 佣 金 。 


2) 专注 提供 交易 服务 。 典 型 代表 包括 Interactive Brokers、Lightspeed、MB Trade 和 TradeStation Securities 等 。 


3) 转型 综合 化 经 营 。 


NM 


由 型 代表 包括 Charles Schwab、E*Trade 和 TD Am-eritrade 等 。 


案例 1 Robinhood: 无 交易 佣金 券商 


Robinhood 是 美国 一 家 “ 零 佣 金 ”券商 。Robinhood 的 成 立 灵感 始 于 2011 年 “占领 华尔街 ”运动 。 在 创立 Robinhood 之 前 ， 两 
位 创始 人 Vladimir Tenev 和 Baiju Bhatt 从 事 的 都 是 金融 科技 工作 一 一 为 投资 银行 或 者 算法 交易 开发 金融 软件 。 





Robinhood 的 发 展 历程 如 下 : 

2013 年 8 月 ，Robinhood 公 司 成 立 于 美国 加 州 。 

2014 年 12 月 ，Robinhood 正 式 上 线 。Robinhood 完 全 基于 移动 端 提供 服务 ， 而 且 仅 提供 交易 服务 。 
2015 年 8 月 ，Robinhood 完 成 超过 10 亿 美元 的 交易 额 。 

2015 年 11 月 ，Robinhood 与 StockTwits、Openfolio、Quantopian 和 Rubicoin 合 作 。 

2016 年 6 月 ，RobinhoodChina 进 驻 中 国 市 场 。 

2016 年 9 月 ，Robinhood 推 出 智能 投 顾 类 产品 Robinhood Gold。 


截至 2016 年 6 月 ，Robinhood 已 经 拥有 超过 100 万 用 户 ， 且 完成 超过 60 亿 美元 的 交易 额 。 目 前 ，Robinhood 主 要 针对 年 轻 人 提供 
交易 服务 。 据 统计 ， 开 户 投资 者 平均 年 龄 为 26.5 岁 ， 而 且 85% 的 开户 投资 者 属于 首次 开户 。 


零 佣 金 如 何 保证 Robinhood 的 企业 发 展 ” Robinhood 并 没有 列 明 其 收入 来 源 。 据 估计 ，Robinhood 的 收入 可 能 主要 来 自 于 四 个 
方面 : 


1) 融资 账户 收取 的 利息 。 

2) 客户 账户 现金 余额 产生 的 利息 。 

3) 向 Robinhood 接 入 的 第 三 方 收费 。 

4) 下 单 流量 报酬 (payment for order fow， 即 零售 券商 由 于 交易 导 流 获得 的 报酬 ) 。 


事实 上 ，Robinhood 并 非 第 一 家 采取 “ 零 佣 金 ” 来 获取 客户 的 券商 。2006 年 ，Zecco 就 打出 了 免 收 佣金 的 战略 ; 在 免费 运营 了 
5 年 之 后 ，2011 年 ，Zecco 宣 布 不 再 提供 免费 的 交易 服务 ， 股 票 交 易 每 笔 收 费 4.95 美 元 ， 已 经 和 其 他 在 线 折扣 券商 如 E*Trade 等 相 
同 ; 2012 年 ，Zecco 与 另 一 家 在 线 深度 折扣 券商 TradeKing 合 并 。 


每 笔 交 易 佣 金 (美元 ) 0 7.99 一 9.99 7.00 


案例 2 盈 透 证 券 (Interactive Brokers) : 专注 提供 交易 服务 








Intetactive Brokers ( 盈 透 证 券 ) 是 美国 知名 的 互联 网 券商 之 一 ， 专 注 于 提供 交易 服务 ， 多 次 在 专业 财经 周刊 《Batron”s》 
(《 巴 伦 周 刊 》) 最 住 网 络 经 纪 商 评选 中 高 居 榜 首 。 


(1) 专业 的 交易 服务 提供 者 


Intetactive Btokets 主 要 以 专业 交易 者 作为 主要 目标 客户 ， 专 业 交 易 者 主要 是 指 成 熟 的 个 人 投资 者 或 是 管理 资产 的 机 构 投 资 
者 。 目 前 ，Interactive Brokers 电 子 经 纪 代 理 业务 已 经 为 超过 24 万 个 机 构 和 个 人 投资 者 提供 服务 。 由 于 面向 专业 交易 者 ， 与 其 他 折 
扣 型 券商 相 比 ，Interactive Btrokers 的 日 均 获 利 交易 数 (DART，Daily Avetage Revenue Trtades) 明显 高 于 其 他 券商 。 


截至 2016 年 6 月 末 ，Intetractive Brokers 的 账户 数 约 有 35.7 万 ， 远 远 低 于 在 线 折 扣 券 商 E*Trade 的 327.7 万 和 Ametitrade 的 687.2 
万 。 虽 然 开户 总 数 低 于 竞争 对 手 ， 但 Interactive Btokers 主 要 客户 的 活跃 度 远 高 于 其 他 券商 。 以 日 均 获 利 交易 数 为 例 ， 虽 然 
Intetactive Brokers 的 客户 总 数 少 于 其 他 竞争 对 手 ， 但 Interactive Brokers 客 户 的 日 均 交 易 活 跃 度 高 于 竞争 对 手 ， 且 在 逐步 提高 。 
2016 年 第 2 季度 ，Interactive Brokers 的 DART 为 64.8 万 ， 而 同时 期 TD Ametitrade、Charles Schwab 和 E*Trade 则 分 别 为 46.2 万 、27.9 万 





和 15.2 万 。 


(2) 技术 优势 





Intetactive Btokets 的 市 场 定位 得 益 于 母 公 司 Intetactive Brokers Group 的 积累 。IBG 的 两 大 子 公 司 ‘Timber Hill 和 Interactive 
Brokets 中 ，Timber Hill 专 注 于 做 市 业务 ， 由 IBG 创 始 人 Thomas Petetffy 创 建 于 1977 年 。 借 由 Timbet Hill 的 技术 积累 ，1993 
年 ，Petetffy 成 立 了 Interactive Broketrs 开 展 券商 经 纪 业 务 。 基 于 Timber Hill 的 全 球 电 子 网 络 、 交 易 执 行 服务 系统 等 ，Interactive 


Brokers 的 用 户 可 以 享受 更 高 的 交易 执行 速度 。 


由 于 技术 研发 、 清 算 、 交 付 等 所 需 的 费用 可 以 在 做 市 业务 和 经 纪 业 务 中 分 挫 , 因而 ，Interactive Brokers 的 交易 费用 也 具有 竞 
争 力 。 为 打造 交易 科技 ，Interactive Brokers 在 人 才 聘 用 上 也 更 加 偏重 技术 型 : 在 全 球 500 多 个 员工 当中 ， 程 序 员 占 比 40%， 其 他 销 
售 和 后 台 服 务 人 员 相 对 比例 较 少 。 自 2006 年 至 2016 年 7 月 ， 经 纪 业 务 收入 在 IBG 中 的 占 比 日 渐 重 要 ， 逐 渐 从 33% 上 升 至 60%0。 


700 000 
600 000 一 一 一 
S00 000 和 一 一 一 Interactive Brokers 
00 000 TD Ameritrade 
1 国 Charles Schwab 
300 000 -一 | 一 ， 国 E*x*Jrade 
200 000 
100 000 
0 


2010 2011 2012 2013 2014 2016Q2 


Interactive Brokers 的 DART 高 于 竞争 对 手 


案例 3 ”嘉信 集团 (Charles Schwab) : 多 元 化 经 营 


成 立 于 1973 年 的 嘉信 是 美国 最 早 的 一 家 折扣 券商 。 截 至 2015 年 ， 嘉 信 已 经 成 为 拥有 976 万 多 个 活跃 交易 账户 和 超过 103 万 个 银 
行 账户 、 管 理 客户 资产 超过 2.51 万 亿美 元 、 市 场 估 值 高 达 380 多 亿美 元 的 全 美 第 三 大 综合 型 券商 。 


(1) 折扣 券商 的 领导 者 


作为 折扣 券商 ， 嘉 信 只 执行 客户 的 交易 指令 ， 并 提供 极其 一 般 化 的 市 场 信息 。 由 于 省 去 了 研究 投入 ， 嘉 信 的 佣金 水 平 也 大 大 


低 于 了 当时 的 全 服务 券商 ， 吸 引 了 一 大 批 对 佣金 相对 敏感 、 不 需要 太 多 的 投资 建议 且 能 够 独立 进行 交易 的 客户 。 截 至 1983 年 ， 嘉 
信 的 客户 量 已 经 从 1980 年 的 5 万 增加 到 50 万 ， 成 为 美国 最 大 的 折扣 券商 。 


随 着 互联 网 科技 的 普及 ，1995 年 ， 嘉 信 全 面 开 启 了 互联 网 在 线 交 易 模式 。 从 1995 年 至 2000 年 ， 嘉 信 的 平均 每 笔 交易 佣金 从 
73.1 美 元 降低 到 了 37.4 美 元 。 至 2000 年 ， 活 路 在 线 账户 数 已 经 高 达 430 万 个 ， 嘉 信 通 过 线 上 完成 的 交易 占 总 交易 的 80%， 远 高 于 
1999 年 的 68% 和 1998 年 的 54%。 


单位 : 万 笔 单位 : 美元 
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平均 每 日 交易 量 一 等 笔 交易 的 平均 佣金 额 


平均 每 日 交易 量 VS 每 笔 交 易 的 平均 佣金 额 


在 这 一 时 期 ， 交 易 业 务 是 嘉信 收入 的 主要 来 源 。 从 1996 年 至 2000 年 ， 交 易 收 入 从 12.1 亿 美元 增长 至 28.1 亿 美元 。2000 年 ， 交 
易 收 入 占 嘉 信和 总 收入 的 49.63%。 


单位 : 十 亿美 元 
80.00% 


70.00% 
60.00% 
350.00% 
40.00% 


30.00% 


及 辕门 
自 EE A 图 NN 一 一 
0.00% 
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 
加 交易 收入 总 额 eee 号 信和 二 上 比 





交易 收入 总 额 VS 交易 收入 占 比 
(2) 转型 综合 化 经 营 


2001 年 ， 嘉 信 将 用 户 定位 从 “能 做 独立 投资 分 析 和 交易 的 佣金 敏感 客户 ”进行 了 拓展 ， 逐 渐 从 单一 的 在 线 折扣 券商 转变 成 综 
合 化 经 营 的 资产 管理 公司 。 以 2015 年 嘉信 理财 的 主 营业 务 收 入 分 布 来 看 ， 嘉 信 已 经 形成 了 以 资产 管理 、 净 利息 收入 和 证 券 交 易 三 
足 瞻 立 的 格局 。2015 年 ， 嘉 信 的 资产 管理 收入 已 经 超过 26 亿 美元 ， 占 据 总 收入 的 41%。 其 中 ， 资 产 管理 收入 主要 来 自 两 个 部 分 : 
@ 线 下 投资 顾问 的 咨询 费 和 管理 费 ; @ 基 金 业务 的 管理 费 ， 包 括 嘉 信 基 金 的 管理 费 和 OneSoutce 第 三 方 基金 的 渠道 费 。 此 外 ， 嘉 
信 还 开设 了 嘉信 银行 、 引 入 了 第 三 方 研 究 ， 来 提高 用 户籍 性 和 资产 管理 能 力 。 它 们 与 资产 管理 业务 的 强 关联 性 重 塑 了 客户 群 结 
构 ， 为 嘉信 的 转型 发 展 夯 实 了 基础 。 


和 
证 其 交易 收入 > $$% 
14% 








资产 管理 


洪 


收入 


净利 县 收入 


借 由 在 资产 管理 业务 的 拓展 ， 嘉 信 成 功 地 改变 了 单一 的 以 交易 收入 为 核心 的 运营 模式 。 从 1996 年 至 2015 年 期 间 ， 证 券 交 易 收 
入 已 经 由 原来 的 占 比 65.42% 下 降 到 了 14%; 而 资产 管理 业务 收入 占 比 从 1996 年 的 16.8% 上 升 到 41%， 成 为 嘉信 的 支柱 业务 。 
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嘉信 收入 结构 比例 


案例 4 老虎 证 券 : 华人 地 区 美股 券商 


截至 2015 年 6 月 ， 其 月 交易 额 已 突破 120 


老虎 证 券 (Tiger Brokers) 是 一 家 美股 网 络 券商 ， 成 立 于 2014 年 6 月 ， 总 部 位 于 北京 。 
人 民 币 。2015 年 8 月 ， 老 虎 证 券 获 小 米 科 技 超过 1 亿 元 人 民 币 的 A 轮 投资 ， 在 此 之 前 ， 已 获得 


亿 元 
等 多 家 公司 战略 投资 。 
老虎 证 券 


成 立时 间 |2014 年 6 月 

融资 情况 “| 超过 4 亿 人 民 币 

资质 /牌照 ”| 美国 经 纪 业 务 和 新 西 兰 经 纪 业 务 牌照 
。 港股 : 股票 、 期 权 、ETFs、 债 券 、 外 汇 
。 美股 : 股票 、 期 权 、ETFs、 债 券 、 外 汇 


交易 品种 i 
。 新 加 坡 A50 期 货 
。 人 和 群 地 区 : 全 球 华 人 
A 提供 资料 : 居民 身份 证 
最 低 投资 金额 | 一 
交易 佣金 。 美股 : 0.01 美元 / 股 , 最 低 2.99 美元 / 笔 


景 林 投 资 、 真 格 基 金 和 险峰 长 青 


。 港 股 : 总 交易 额 的 0.08%， 最 低 45 港币 / 笔 


交易 平台 老虎 股票 、TWS 
。 美 股 : 北京 时 间 22:30 一 隔日 凌晨 5:00 ( 
交易 时 间 ‘ l 
今 时 ) 
交易 金额 2016 年 全 年 交易 总 额 超过 1200 亿 人 民 币 
老虎 证 券 融资 情况 


化 他 次 本 N 真 


中 信 证 券 4 站 险峰 长 
人 2 亿 元 人 民 币 
至 等 
A 轮 小 米 科 技 1 亿 元 人 民 币 
真 格 基金 、 险 峰 长 青 (险峰 华兴 )、 抱 团 科 技 、 景 
Pre-A 轮 数 千 万 人 民 币 
林 投 资 、 点 睛 战略 基金 等 
真 格 基金 、 险 峰 长 青 、 孝 昌 水 木 投资 ( 数 百 万 人 民 币 
老虎 证 券 的 创始 团队 由 来 自 高 盛 、 摩 根 士 丹 利 、 国 信 证 券 、 腾 讯 、 百 度 、 阿 里 、 网 易 等 金融 机 构 及 互联 网 公司 的 成 员 组 


创始 人 巫 天 华 此 前 曾 任 网 易 有 道 搜 索 技 术 负 责 人 


(1) 发 展 历程 
2014 年 6 月 ， 老 虎 证 券 注册 成 立 。 
2015 年 7 月 ， 老 虎 股票 App 上 线 ， 老 虎 证 券 当月 交易 额 突破 1 亿美 元 。 


2015 年 9 月 ， 老 虎 证 券 宣 布 已 获得 小 米 科 技 1 亿 元 人 民 币 A 轮 融资 。 





( 续 ) 


冬令 时 ) 或 21:30 一 隔日 凌晨 4:00 ( 夏 


融资 情况 
1 亿 元 人 民 币 


2015 年 12 月 ， 老 虎 证 券 月 交易 额 突破 30 亿 元 人 民 币 ， 成 为 大 陆地 区 交易 规模 最 大 的 美股 券商 。 


2016 年 3 月 ， 老 虎 证 券 上 线 美股 期 权 交 易 功能 。 
2016 年 5 月 ， 老 虎 证 券 上 线 港股 业务 。 
2016 年 6 月 ， 老 虎 证 券 月 交易 额 突破 120 亿 元 人 民 币 。 


(2) 业务 模式 


成 。 


填写 个 人 资料 ， 包 括 姓 导 份 证 号 、 电 子 邮 件 、 职 业 、 婚 娴 状 况 等 信息 


填写 拱 股 资 信息 局 ， 包括 净 资产 让 】 j 净 收入 金融 及 投资 日 标 
阅读 客户 协议 并 确认 
上 传 号 份 证 及 签名 照片 


之 后 开户 成 功 





老虎 证 券 是 一 家 新 兴 的 美股 互联 网 券商 ， 投 资 者 可 交易 美股 、 港 股市 场 上 的 股票 、 期 权 、ETF、 债 券 、 外 汇 和 沪 港 通 、 新 加 
坡 A50 期 货 等 多 种 产品 。 老 虎 证 券 可 以 一 个 账户 同时 实现 美股 、 港 股 和 沪 港 通 的 交易 ， 用 户 不 需要 将 账户 内 各 个 交易 品种 的 资金 
分 开 。 


老虎 证 券 提供 互联 网 开户 ， 不 需要 线 下 或 者 视频 验证 。 在 开户 资料 方面 ， 老 虎 证 券 只 需 一 张 身份 证 就 可 以 完成 。 


老虎 证 券 为 用 户 提供 了 专门 的 交易 软件 “老虎 股票 ”App， 用 户 在 App 上 可 以 完成 开户 及 交易 的 全 部 过 程 。 此 外 ， 老 虎 股 票 
还 为 用 户 提供 免费 的 美股 、 港 股 、A 股 的 实时 行情 及 新 闻 资 讯 ， 包 括 行 业 动 态 、 全 球 宏观 动态 、 公 司 研 报 等 。 同 时 ， 老 虎 股票 还 
有 投资 交流 社区 ， 用 户 可 以 就 股票 或 者 新 闻 发 表 投资 观点 。 


老虎 证 券 支 持 融资 融 券 业 务 ， 需 要 投资 者 账户 净 资 产 大 于 2000 美 元 。 融 资 交易 可 以 达到 日 内 最 高 4 倍 杠杆 ， 隔 日 最 高 2 倍 杠 
杆 ， 根 据 融 资金 额 来 分 级 收取 利率 ， 美 股 融资 年 化 利率 范围 为 3.66% 一 4.91%。 融 券 交 易 的 费用 与 该 只 股票 的 风险 程度 、 流 动 性 
比率 、 做 空 比率 相关 ， 为 浮动 利率 收费 。 


此 外 ， 老 虎 证 券 还 提供 免费 的 金融 教育 服务 ， 开 办 了 股票 学 院 。 股 票 学 院 的 讲师 来 自 于 业内 分 析 师 和 美股 实战 经 验 丰 富 的 投 
资 者 ， 股 票 学 院 会 定期 举办 投资 交流 沙龙 、 线 上 视频 课程 直播 等 。 


(3) 证 券 经 纪 业 务 资质 


老虎 证 券 持 有 美国 经 纪 业 务 和 新 西 兰 NZX (经 纪 业 务 ) 牌照 ， 并 采取 与 券商 合作 的 方式 开展 业务 ， 其 底层 为 三 方 清 算 一 一 
美国 盈 透 证 券 是 其 清算 合作 方 之 一 。 盈 透 证 券 为 老虎 证 券 介绍 的 客户 提供 执行 和 清算 服务 。 


老虎 证 券 的 投资 者 账户 实际 属于 盈 黎 证券。 资金 托管 银行 为 盈 延 证券 的 托管 银行 一 一 花旗 银行 ， 与 老虎 证 券 及 盈 迁 证 券 的 企 


业 资 产 实 现 相互 隔离 。 投 资 者 的 账户 会 受到 美国 证 券 交易 监督 委员 会 (SEC) 、 美 国 金融 业 监督 局 (FINRA) 、 美 国 证 券 投资 者 


保护 公司 


(4) 


(SIPC) 的 监管 和 保护 。 
佣金 费用 


由 于 老虎 证 券 背 后 对 接 愉 透 证 券 作 为 清算 合作 方 ， 在 佣金 方面 比 盈 透 证 券 略 高 。 以 美股 为 例 ， 惟 透 证 券 的 佣金 是 0.005 美 元 / 


股 ， 单 笔 最 


币 。 沪 港 通 的 交易 佣金 是 0.08%， 单 笔 最 低 收取 15 元 人 民 币 。 


常见 美股 券商 单 笔 最 低 佣金 对 比 


BE 
Scottrade 富 途 证 券 
E-Trade 国泰 君 安 证 券 
Fidelity 中 银 国际 证 券 





案例 5 ”乐天 证 券 : 打造 经 济 生态 圈 


(1) 乐天 株式 会 社 和 乐天 证 券 


乐天 株式 会 社 (Rakuten，Inc) 是 日 本 最 大 的 电子 商贸 供应 商 ， 最 早 是 由 三 木 谷 浩 史 于 1997 年 2 月 创办 的 一 家 


8.95 美元 
9.99 美元 
8.00 美元 
20.0 美元 
2520 实 元 


a 
经 营 


低 1 美 元 ; 老虎 证 券 的 美股 交易 佣金 是 0.01 美 元 / 股 ， 单 笔 最 低 2.99 美 元 。 港 股 交 易 佣 金 是 0.08%， 单 笔 最 低 收取 45 港 


互联 网 服 


务 的 公司 。 该 公司 是 JASDAQ 上 市 公司 ， 也 是 日 本 经 团 会 员 。 自 2005 年 起 ， 该 公司 开始 积极 通过 收购 和 成 立 合资 企 业 进 行 海外 扩 


张 。 乐 天 的 业务 划分 为 “互联 网 服务 ”“ 互 联网 金融 ”和 “其 他 ”三 大 部 分 。“ 互 联网 服务 ”包括 各 种 电子 商务 网 站 ， 如 乐天 市 


场 、 旅 游 预订 网 站 和 数字 内 容 网 站 ; 





他 ”这 部 分 包括 通讯 、 职 业 棒 球 队 和 一 些 其 他 业务 。 


“互联 网 金融 ”部 门 从 事 银行 、 证 券 、 信 用 卡 、 人 寿 保 险 和 电子 货币 等 线 上 业务 ; 


“其 
Vv 


乐天 证 券 是 乐天 向 金融 领域 拓展 的 第 一 步 ， 2003 年 11 月 乐天 花费 300 亿 日 元 (折合 2.64 亿 美元 ) 收购 了 证 券 公 司 “DILJ 天 1 


夕 卡 SFG 证券”， 并 取得 其 96.67% 的 股份 。2004 年 7 月 4 日 ， 公 司 更 名 为 “乐天 证 券 ”。 


2015 年 年 末 ， 乐 天 株式 会 社 实现 7136 亿 日 元 的 总 收入 ， 比 上 一 年 增加 了 19.2%。 其 中 互联 网 服务 收入 为 4407 亿 日 元 ， 占 总 收 


入 的 61%; 互联 网 金融 板块 贡献 的 收入 为 2751 亿 日 元 ， 占 总 收入 的 38%， 与 2014 年 同期 相 比 上 涨 了 16.3%。 


(2) 乐天 互联 网 金融 布局 


乐天 互联 网 金融 板块 主要 由 人 信用卡、 证券、 银行 、 人 寿 保险 和 Edy 卡 〈 乐 天 的 电子 钱包 ， 其 功能 类 似 于 我 国 的 一 卡通 ， 可 用 


于 在 便利 店 和 商场 进行 快捷 支付 ) 服务 构成 。 自 2015 年 第 三 季度 以 来 ， 其 互联 网 金融 部 门 更 名 为 “人 金融 科技 


(FinTech) 。 


2015 年 ， 乐 天 信用 卡 的 交易 量 为 4.2 万 亿 日 元 ， 营 业 收 入 为 240 亿 日 元 ， 连 续 7 年 被 JCST (日 本 版 顾客 满意 度 指 数 ) 评 为 客户 满意 


度 第 一 ; 


乐天 银行 板块 的 营业 收入 为 150 亿 日 元 ; 乐天 证 券 业 务 营 收 为 220 亿 日 元 。 


互联 网 服务 


乐天 集团 
Kenko.com 乐天 信用 卡 


乐天 通讯 

乐天 棒球 队 
婚介 公司 O-net 
VIBER MIDIA 


乐天 Kobo 乐天 银行 
乐天 市 场 乐天 证 券 
PRICEMINISTER 乐天 人 寿 
VIKI 乐天 Edy 卡 
OverDrive 





乐天 株式 会 社 的 业务 板块 布局 


资料 来 源 : 乐天 证 券 2016 年 第 一 季度 财报 


乐天 互联 网 金融 


100% 100% 100% 100% 
乐天 信用 卡 乐天 证 券 乐天 银行 乐天 Edy 卡 
信用 卡 业务 互联 网 证 券 互联 网 银行 电子 货币 业务 

50% 100% 100% 100% 100% 


EB Global JV ”|| 乐天 证 券 ( 香港 ) 乐天 投资 信托 乐天 生命 
SDN. BHD. 有 限 公 司 


乐天 保险 


保险 销售 
代理 业务 


互联 网 证 券 经 纪 ,投资 咨询 和 代理 业 || 。 ，、 
公司 筹备 TT。 || 务 ,投资 管理 业务 | 。 下 业 光 





乐天 互联 网 金融 板块 布局 
(3) 乐天 证 券 详解 


2003 年 ， 乐 天 收购 SFG 证 券 成 立 乐 天 证 券 时 ， 证 券 开 户 数 为 14.7 万 左右 ， 在 日 本 位 列 第 三 。 蕉 至 2016 年 3 月 ， 乐 天 证 券 的 开 
户 数 已 超过 200 万 ， 开 户 总 数 中 乐天 会 员 数 占 到 将 近 一 半 (49.9%) 。 目 前 ， 乐 天 证 券 的 主 营 业务 有 日 本 国内 、 国 外 股票 ， 以 及 
投资 人 信托、 债券、 期货、 外汇、 基金 和 贵金属 等 。 现 有 员工 数 1.3 万 名 。 


2016 年 ， 从 日 本 证 券 的 市 场 份 额 来 看 ，SBI 证 券 、 乐 天 证 券 、 松 井 证 券 、Kabu 证 券 、Monex 证 券 是 排名 较为 靠 前 的 券商 ; 从 
这 几 家 证 券 2016 年 第 一 季度 财报 来 看 ， 乐 天 证 券 是 实现 收入 仅 次 于 SBI 证 券 的 日 本 第 二 大 证 券 公司 ， 第 一 季度 实现 净利 润 152.99 


亿 日 元 ，SBI 证 券 的 这 一 指标 为 279.14 亿 。 


海外 布局 中 ，2015 年 9 月 ， 乐 天 证 券 株式 会 社 收购 福 汇 亚洲 有 限 公 司 。2016 年 4 月 ， 福 汇 亚洲 有 限 公司 改名 为 乐天 证 券 ( 香 
港 ) 有 限 公 司 ， 且 作为 乐天 证 券 旗下 全 资 子 公司 ,在 香港 地 区 的 证 券 及 期 货 事务 监察 委员 会 (证 监 会 ) 监管 下 提供 外 汇 交 易 服 
务 。 乐 天 证 券 ( 香 港 ) 有 限 公司 通过 网 上 外 汇 交易 平台 一 一 乐天 (Rakuten FX) 为 香港 投资 者 带 来 外 汇 交易 体验 。 此 外 ，2016 年 
4 月 ， 乐 天 证 券 还 将 与 马来西亚 本 地 经 纪 商 肯 纳 格 证 券 K&N Kenanga Holdings (获得 马来西亚 证 交 所 “2015 年 最 佳 经 纪 商 奖 ”) 
合作 ， 筹 备 联 营 公 司 ， 专 门 开 展 在 马来西亚 的 零售 证 券 经 纪 公 司 ， 目 标 锁定 大 马 市 场 20% 市 场 份额 ， 为 马来西亚 的 投资 者 提供 线 
上 交易 系统 服务 ， 其 交易 佣金 将 是 东南 亚 国家 最 低 ， 该 计划 将 于 2017 年 启动 。 





2. 乐 天 证 券 业 务 模 式 


(1) 开户 流程 


乐天 证 券 的 用 户 开户 都 在 网 上 完成 。 投 资 者 需要 在 网 上 申请 开户 ， 输 入 基本 信息 ， 上 传 身份 证 明 ， 即 收 到 含有 登录 信息 的 邮 
件 ， 完 成 手机 号 码 验 证 ， 即 可 成 功 开户 。 年 满 20 岁 且 在 乐天 开户 超过 一 年 的 日 本 居民 可 申请 开设 NISA (小 额 投 资 免税 ) 账户 ， 


徐 免 额 可 达 600 万 日 元 。 
(2) 产品 与 服务 
乐天 证 券 向 投资 者 提供 丰富 的 产品 和 服务 。 


乐天 证 券 产品 


产品 大 类 产品 说 明 


国内 股市 现 券 交 易 正常 的 股权 投资 ,可 在 电脑 或 手机 上 实时 观察 股票 价格 








产品 大 类 产品 说 明 
国内 股市 信贷 交易 可 用 现金 或 股票 抵押 担保 
美股 在 纽约 证 券 交 易 所 和 纳 斯 达 克 市 场 上 市 的 股票 和 ETF 
i 交 所 上 市 的 股票 或 ETF 和 上 海 交 易 所 上 市 的 A 股 
海外 股票 | 中国 (香港)、 新 加 坡 交 易 所 上 市 的 ETF 


东盟 股票 i 加 坡 、 泰 国 、 马 来 西亚 、 印 度 尼 西亚 等 主要 国 
东盟 股票 家 的 股票 ， 在 新 加 坡 交 易 所 上 市 的 ETF 


投资 信托 公司 


投资 信托 


债券 


期 贷 及 期 权 








MMF( 货币 市 场 基金 ) 
MRF ( 货币 储备 基金 ) 


个 人 债权 和 市 政 债券 
国外 债券 兴 货 


美元 和 澳元 、 纽 元 、 新 兴 货 
包括 100 次 的 迷你 型 指数 








海外 期 货 交易 和 股指 期货 和 商品 期 货 ( 原油、 黄金 、 农 产品 等 ) 
外 汇 外 币 计 价 的 大 宗 商 品 交易 结算 、 备 竞 权 证、 黄金 和 铀 
外 汇 < Sm 人 刀 
金 、 商 品 期 货 
保险 保险 = 
(3) 交易 佣金 


2016 年 股票 业务 占 业 务 的 很 大 部 分 。 基 于 日 本 国内 股市 的 收费 ， 乐 天 证 券 有 两 种 方式 ， 
交易 总 量 来 收取 。 与 本 土 几 家 互联 网 券商 相 比 ， 乐 天 证 券 的 收费 有 相当 的 竞争 力 。 


按照 每 次 交易 的 合同 金额 或 者 按 每 日 


IPO， 股 票 借贷 服务 和 单独 销售 ， 不 收取 手续 费 。 


另外 ， 对 于 美股 按照 每 次 交易 股票 
佣金 ， 单 次 交易 10 万 日 元 以 内 的 ， 收 取 500 日 元 ; 大 于 10 万 日 元 小 于 100 万 日 元 的 ， 


数量 收取 佣金 ， 单 次 交易 1000 股 以 内 收取 每 笔 25 美 元 。 对 于 中 国 概 念 股 根据 合同 金额 收取 


收取 合同 金额 0.5%。 海 外 ETF 的 佣金 收取 分 别 


参照 各 国家 标准 。 

证 券 投 资信 托 的 交易 费 收 取 要 参照 具体 种 类 ，MRF、 外 币 MMF、 债 券 (包括 国内 和 国外 ) ， 都 不 收取 佣金 ， 对 股指 期 货 和 
股指 期 权 进 行 收 费 。 

2016 年 第 一 季度 未 ， 乐 天 证 券 投资 信托 资产 为 41981 亿 日 元 ， 较 2015 年 年 底下 降 了 4.2%; 2016 第 一 季度 外 汇 交易 量 为 109.41 万 


亿 日 元 ， 较 2015 年 第 四 季度 上 升 了 19.4%; 股票 经 纪 交 易 量 在 一 季度 为 10.97 万 亿 日 元 ， 较 2015 年 第 四 季度 下 降 了 5.6%。 


现 券 交 易 合 同 收费 方式 


不 超过 3000 万 日 元 30 000 日 元 
3000 万 日 元 以 上 300 000 日 元 


合同 金额 佣金 Kabu.COM Monex 
90 


额 优惠 SBI 





佣金 无 论 合同 金额 多 4 360 日 元 (388 日 元 ) 
佣金 (大 额 优惠 ) 0 
日 交易 总 额 佣金 
50 万 日 元 429 日 元 (463 日 元 ) /天 
100 万 日 元 858 日 元 (926 日 元 ) /天 
200 万 日 元 2000 日 元 ( 2160 日 元 ) /天 


截至 300 万 日 元 之 后 ， 每 超过 100 万 日 元 ， 佣 


3000 日 元 (3240 日 元 ) /天 
金 增 加 1080 日 元 


(4) 优质 服务 


乐天 证 券 利 用 乐天 株式 会 社 整 个 业务 布局 的 协同 效应 进行 营销 和 推广 。 在 乐天 证 券 进 行 交 易 或 推荐 他 人 加 入 乐天 证 券 ， 可 以 
赚 取 积分 ， 此 积分 可 以 在 乐天 旗下 的 乐天 市 场 、 乐 天 旅行 、 乐 天 书籍 等 使 用 。 


绑 定 乐天 银行 的 账户 可 享受 以 下 优惠 : 

1) 优惠 利率 。 只 要 使 用 在 乐天 银行 的 储蓄 资金 进行 投资 ， 即 可 享受 优惠 利率 。 

2) 幸福 计划 。 国 内 股票 和 共同 基金 、 外 汇 等 的 交易 数量 累计 ， 可 抵 扣 乐天 银行 ATM 机 的 手续 费 。 
3) 方便 入 金 。 

4) 方便 出 金 。 由 乐天 证 券 提 现 到 乐天 银行 当天 可 达 。 

5) 余额 显示 服务 。 乐 天 证 券 的 登录 页 面 可 直接 显示 乐天 银行 的 储蓄 余额 。 

6) 投资 信托 服务 。 对 信贷 交易 出 现 资金 缺乏 或 信用 保证 金 维持 率 降 低 的 情况 进行 自动 清算 。 
(5) 交易 工具 


乐天 推出 PC 端 交 易 工 具 MARKETSPEED 和 移动 手机 端 交 易 工具 iSPEED。MARKETSPEED 提 供 包 括 RSI、MACD 等 在 内 的 20 
多 种 技术 图 表 和 最 新 的 市 场 新 闻 等 信息 。 投 资 者 可 以 根据 品牌 、 排 名 、 股 息 收益 率 等 多 重 指标 来 选择 股票 。iSPEED 推 出 用 户 可 


以 个 性 化 的 页 面 ， 提 供 投资 信息 和 14 种 技术 分 析 ， 其 普及 率 也 逐渐 增高 。2015 年 第 四 季度 ， 移 动手 机 端 交 易 占 到 总 交易 40.9%。 


3. 创 新 模式 : 乐天 生态 系统 (Rakuten Ecosystem ) 


近年 来 ， 乐 天 证 券 所 在 的 金融 板块 和 其 他 业务 之 间 的 协同 效应 在 不 断 加 强 。 整 个 乐天 集团 的 三 个 核心 业务 : 互联 网 服务 、 互 
联网 金融 和 数字 化 内 容 ， 构 成 了 乐天 的 生态 系统 ， 通 过 乐天 超级 积分 (Rakuten Super Points) 奖励 系统 将 独一无二 的 会 员 身份 与 
各 种 服务 相连 。 该 模式 是 基于 “单一 品牌 、 单 一 会 员 ” 的 理念 一 一 乐天 的 会 员 资格 一 一 发 放 单 一 的 乐天 ID， 使 会 员 可 以 接触 到 
乐天 集团 一 系列 多 样 化 的 服务 。 乐 天 积分 奖励 计划 可 以 促进 会 员 迁 移 ， 打 造 各 个 业务 板块 之 间 的 闭环 ， 这 种 跨 业 务 的 协同 效应 促 
使 每 位 会 员 享 受到 更 多 的 服务 。 比 如 ， 乐 天 在 线 零 售 平台 “乐天 市 场 ”积累 的 大 量 会 员 可 以 转化 为 其 互联 网 证 券 的 消费 者 ， 从 而 
壮大 证 券 投资 的 用 户 群 。 





乐天 会 员 数 量 尚 在 不 断 增加 ，2015 年 年 底 超 过 7880 万 用 户 ， 使 用 乐天 积分 和 其 他 服务 的 用 户 交 叉 使 用 率 在 60.3%， 而 乐天 证 
券 的 开户 数目 前 已 超过 200 万 ， 尚 有 不 断 接受 引流 而 壮大 的 潜力 。 


互联 网 金融 
信用卡 
银行 
证 券 

人 于 保险 





数字 化 内 容 
乐天 市 场 电子 书 


乐天 旅游 


视频 流 
电视 节目 





4.2016 年 大 事 记 及 未 来 计划 
2016 年 4 月 ， 国 内 股票 的 买 入 指令 和 卖 出 指令 可 以 合并 为 “指令 集 ”。 
2016 年 3 月 ， 借 道 香 港 经 纪 商 中 银 国际 ， 开 展 A 股 业务 。 
2016 年 夏 ， 推 出 了 第 一 款 全 权 委 托 投资 管理 服务 围绕 智能 手机 ， 进 一 步 加 强 投资 信息 服务 。 
2016 年 4 月 ， 香 港 子 公司 更 名 为 乐天 证 券 〈 香 港 ) 有 限 公 司 。 


2016 年 11 月 ， 乐 天 与 西班牙 俱乐部 FCBarcelona 签 署 了 一 项 价值 2 亿美 元 的 全 球 赞助 协议 ， 将 取代 卡塔尔 航空 公司 。 


计划 2017 年 春 与 马来西亚 大 型 券商 区 enanga 合 作成 立 网 络 券 商 ， 开 展 在 马来西亚 的 业务 。 


2.3 ”社交 型 券商 


20 世 纪 90 年 代 未 ， 互 联网 券商 行业 趋 于 饱和 。 在 2000 年 之 后 ， 整 个 券商 行业 陷入 了 增长 困境 ， 行 业 总 收入 几乎 没有 增长 ， 
证 券 公司 的 数量 也 下 降 了 近 25%。2004 年 之 后 ，Web 2.0 的 兴起 带 来 了 全 球 的 互联 网 社交 化 趋势 。 社 交 化 与 券商 行业 的 融合 催 
生出 了 一 种 新 的 券商 模式 一 一 社交 型 券商 。 


相 比 于 传统 的 金融 交易 ， 社 交 型 券商 为 投资 者 提供 了 社交 化 的 交易 平台 。 在 传统 的 金融 交易 中 ， 投 资 者 依靠 基本 面 分 析 和 技 
术 分 析 进 行 金融 资产 买卖 ， 然 而 在 实际 生活 中 ， 大 部 分 投资 者 特别 是 个 人 投资 者 常常 以 从 亲朋 好 友 处 获得 的 信息 来 作为 投资 交易 
的 依据 。 但 是 市 场 经 常 转 播 着 一 些 不 准确 的 信息 或 者 具有 欺骗 性 的 信息 ， 很 多 投资 者 据 此 交易 会 造成 损失 。 因 此 ， 投 资 者 特别 是 
那些 不 具备 分 析 能 力 或 者 是 没有 时 间 进 行 投 资 分 析 的 投资 者 往往 希望 身边 能 有 一 些 投资 的 “高 手 。， 以 便 他 们 能 够 随时 从 这 
些 “ 高 手 ” 那 里 得 到 真正 靠 谱 的 投资 建议 ， 甚 至 干脆 跟随 高 手 的 投资 策略 进行 投资 。 


社交 型 券商 的 典型 代表 包括 Motif Investing、WhoTrades、Darwinex、eToro、Ayondo (中 介 平 台 ) 和 Zulutrade (中 
介 平 台 ) 等 。 在 这 些 券商 中 ，eToro 和 Meotif Investing 就 是 其 中 的 典型 代表 。 其 中 ，eToro 的 投资 者 对 交易 高 手 的 真实 交易 记录 
J 跟 投 ， 而 Motif Investing 对 交易 高 手 的 投资 理念 进行 跟 投 。 


案例 1 Motif Investing: 提供 主题 投资 的 社交 型 券商 


Motif Investing 平 台 正 式 上 线 于 2012 年 1 月 ， 是 在 SEC 注 册 的 经 纪 商 。 与 传统 券商 不 同 的 是 ，Motif Investing 平 台 向 用 户 提供 基 
于 茶 个 主题 的 投资 组 合 一 一 即 Motif， 并 以 投资 组 合 为 单位 向 用 户 收取 交易 佣金 。Walia 将 Motif Investing 的 主题 投资 模式 形容 
为 “Peter Lynch 投 资 哲 学 的 升级 版 ”。IMotif Investing 的 主题 投资 模式 强调 “直观 ”逻辑 ， 投 资 组 合 的 主题 来 自 于 上 日常 趋势 ， 十 分 
便于 普通 投资 者 理解 。 截 至 2016 年 9 月 ，Motif Investing 共 推出 150 多 个 平台 专家 组 合 和 9100 多 个 公开 用 户 自 建 组 合 ， 超 过 18 万 个 
用 户 自 建 或 定制 组 合 。 


Motif Investing 在 推出 后 很 快 受到 了 市 场 的 广泛 认可 。 在 2014 年 美国 环球 财经 在 线 CNBC “ ‘Disruptor50 (最 县 破坏 力 50 家 企 
) ”中 ，IMotif Investing 排 名 第 四 ， 远 超过 DropBox、Kickstartet 等 创新 企业 。Motif Investing 获 得 了 风险 投资 的 相继 追随 ， 自 成 


立 以 来 ， 共 获得 6 轮 ( 共 1.265 亿 美元 ) 风险 投资 ， 其 中 很 大 一 部 分 投资 来 自传 统 华尔街 巨头 们 。 


Motif Investing 获 投 情况 


时 间 投资 金额 


2011.07 9 NVP (Norwest Venture Partners ) 600 万 美元 
2011.07 伦 oa 公司 ( Foundation Capital ) 2000 万 美元 


2013.04 高 盛 2500 万 美元 
2014.05 D 轮 3500 万 美元 
2015.01 E 二 4000 万 美元 


1. 什 么 是 Motif 








Motif Investing 翻 译 成 中 文 就 是 “主题 投资 ”。 一 只 Motif 就 是 一 个 由 股票 或 者 ETF 组 成 的 基于 某 个 特定 主题 的 投资 组 合 ， 投 


资 组 合 内 的 股票 数量 或 者 ETF 数 量 被 严格 限定 在 30 只 以 内 。 
只 Motif 由 以 下 五 个 部 分 组 成 。 
1) 组 合 名 称 : 组 合 名 称 一 般 直 观 反 映 了 该 投资 组 合 的 主题 ， 如 Battling Cancer、Social Networking 和 Wearable Tech 等 。 
2) 投资 主题 描述 : 对 创建 该 组 合 的 原因 进行 了 具体 描述 ， 以 帮助 用 户 更 好 地 理解 所 投资 的 主题 。 
3) 投资 清单 : 在 投资 清单 中 ， 投 资 者 可 以 看 到 组 合 具体 投资 的 股票 或 者 ETF， 以 及 各 个 股票 或 者 ETF 的 投资 比例 。 


Battling Cancer 投 资 于 25 家 与 癌症 治疗 相关 的 公司 股票 。 投 资 清单 包括 : 早期 生物 技术 公司 ，14 家 ; 成 熟 生物 技术 公司 ，4 


家 ; 医疗 器 械 公 司 ，5 家 ; 制药 公司 ，1 家 。 


4) 组 合 收益 率 : 展示 了 投资 最 近 1 周 、1 个 月 、3 个 月 、6 个 月 、1 年 、2 年 ， 以 及 自 成 立 以 来 的 收益 率 。 


5) 用 户 讨 论 交 流 区 : 投资 者 们 可 以 在 此 发 表 对 于 该 组 合 的 看 法 ， 与 其 他 投资 者 进行 交流 。 


2.Motif 从 何 而 来 
Meotif Investing 平 台 上 的 Motif 有 两 类 : 平台 专家 组 合 (professional Motifs) 和 用 户 自 建 组 合 (community created Motifs) 。 


平台 专家 组 合 是 Motif Investing 提 供 的 ， 由 平台 的 投资 专家 团队 创建 和 维护 。Motif Investing 上 的 “平台 专家 组 合 ” 共 有 150 
个 ， 分 为 以 下 六 大 类 : 资产 配置 (asset allocation) 、 收 入 策略 (income sttategies) 、 交 易 策 略 (trading sttategies) 、 价 值 导 向 类 


(values-based) 、 全 球 机 会 (global opportunities) 和 行业 趋势 (sectots) 。 
在 每 个 大 类 还 有 若干 子 类 。 这 些 细致 的 分 类 也 大 致 反映 了 平台 专家 的 投资 灵感 从 何 而 来 。 


2013 年 初 ，Motif Investing 推 出 了 “用 户 自 建 组 合 ”。 通 过 “ 自 建 组 合 ” 页 面 ， 用 户 可 以 根据 自己 的 投资 想法 组 建 自己 的 投 
资 组 合 。 目 前 ， 平 台 上 共 展 示 有 12107 个 “用 户 自 建 组 合 ”。 


That New Car $meil 





Ona morthraturmn 20.97W Dna month return 2 & 60% Ona month retunm 2 7.30% 


reared by: motif Craatzed by MO Craaen by Mot 





中 
Black Gold On The Road Rising Interest Rates 





One month ratum 之 7 了 70 和 


Onemonth recurn 和 1240 Onemeonth reUurn 之 了 2 二 3 抱 


rEared tw motf Lrasted hy’ Motif Casio Mo 


中 
注 党 


> 


平 
平 


> 


专家 组 合 
专家 引 


终 


组 名 


主题 名 称 


Robotic Revolution 
(机 器 人 革命 ) 


On the Road 
(在 路 上 ) 


Pet Passion 
( 宠物 粉 ) 


Rising Interest Rates 


( 美国 利率 的 增长 ) 


Cyber Security 
( 网络 安 全 ) 


Battling Cancer 
(抗击 癌症 ) 


Online Gaming 
World 
(网络 游戏 世界 ) 


Swell-Improve 
Education 

( Swell 一 一 提升 
教育 ) 








投资 思路 投资 行业 年 收益 率 


随 着 自动 化 技术 的 进步 ， 机 器 人 的 时 代 已 经 | 陋 
来 临 ， 公 司 发 现 他 们 可 以 使 用 机 器 人 来 提升 安 | 。 re 
全 保障 、 软 件 界面 、 举 重 能 力 和 灵活 性 ， 目 前 mnt a 
已 有 150 多 万 机 器 人 正在 制造 中 ， 据 估计 ， 无 | 清 费 品 公 司 ， 海 汪 


项 探 公司 


人 机 在 接 下 来 两 年 的 全 球 支 出 将 会 达 每 年 113 
亿美 元 

美国 经 济 逐 渐 复 苏 ， 航 空 、 铁 路 、 公 路 回 
温 ， 旅游 业 发 展 前 景 良好 。 美 国 商务 旅行 支 


酒店 及 酒店 相关 
cz 二 
出 上 升 ， 得 益 于 行业 的 工作 需要 更 多 的 商务 ee 5.5% 
旅行 ， 美 国旅 游 支 出 预计 将 由 2685 亿 上 升 宅 和 车 等 ) 
5.1%， 至 2685 亿美 元 
美国 人 热爱 动物 。 事实 上 ， 美 国 宠物 用 品 协 

会 调查 显示 ，68% 的 美国 家 庭 ， 大 约 有 8250 | ”宠物 护理 、 宠 物 
万 户 ,， 至 少 每 户 都 有 一 个 宠物 。1994 年 至 | 食品 供给 和 其 他 宠 | 25.7% 
2012 年 间 ， 守 物产 品行 业 销 售 增 长 了 约 3 们 ,| 物 零 售 
增加 到 53033 亿美 元 










如 果 利率 上 升 ， 谁 会 是 直接 受益 者 ? 在 线 券 | 托管 银行 、 券 商 | gm。 
商 等 金融 机 构 会 因此 获得 更 多 利息 收入 (嘉信 、 妆 透 等 ) or 
如 今 ， 政府、 企业 和 个 人 都 暴露 出 互联 网 安 
全 问题 。 仅 2012 年 相关 数据 统计 ， 每 秒 都 会 
王 
有 大 概 12 个 网 络 受 害 者 ， 平 均 损失 成 本 提高 ae 


50%， 一 年 约 有 1130 亿美 元 。 电 了 脑 、 移动 手 
机 都 是 被 攻击 的 工具 ， 公 司 加 大 了 对 网 络 安全 
措施 的 投入 ,对 于 稳定 客户 和 增加 收入 都 有 重 
大 的 意义 
在 美国 ， 癌 症 已 经 成 为 第 二 大 死因 。2012 
年 ， 就 有 超过 50 万 人 死 于 冶 症 。2013 年 ,就 | 制药 公司 、 生 物 
有 170 多 万 确诊 病例 。2012 年 ， 美 国 抗 癌 药 | 科技 公司 、 医 疗 仪 | 21.5% 
品 销售 前 10 高 达 136 亿美 元 。 生 物 技 术 公 司 | 器 公司 
着 重 开发 靶 向 疗法 和 基因 分 析 


公司 0.8%% 


仅 2012 年 全球 网 络 游 戏 收入 就 二 长 86 | ， 过 入 
至 200 亿美 元 。 实 体 游戏 机 的 销量 下 降 ， 消 费 由 39.9%% 


2 ”| 畅游、 搜狐 、 完 美 
者 娱乐 习 懒 的 转变 都 为 网 络 游戏 带 来 市 场 空间 | 让 只 Ai 允 入 司 


Swell 是 太平 洋 生活 旗下 公司 ， 调 查 美国 公 
开交 易 的 致力 于 教育 慈善 的 项 级 公司 ， 根 据 其 | 工业 解决 方案 公 
基金 税务 申报 ,选取 前 30 名 公司 ， 建 立 一 个 | 司 、 汽 车 电池 生产 
随 标 普 500 指数 移动 而 移动 的 主题 并 将 收益 | 公司 
的 20% 捐赠 给 教育 相关 的 慈善 机 构 
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用 户 自 建 组 合 


“Virtual Reality as the Next Computing Platform ”组 合 是 2015 年 12 月 以 来 年 收益 率 最 高 的 用 户 自 建 组 合 之 一 ， 年 收益 率 为 
56.7%。 该 组 合 创 建 者 投资 于 一 些 大 规模 应 用 虚拟 现实 技术 的 公司 ， 包 括 VR 硬 件 制造 商 、 显 卡 制造 商 和 视频 游戏 创作 者 ， 如 
Facebook (26.7%) 、 上 索尼 (8%) 、NVIDIA 公 司 (20.8%) 等 


Motif Investing 为 用 户 提供 简单 的 创建 流程 。 
1) 给 组 合 命名 。 

2) 选择 股票 和 赋 权 。 

3) 创建 完成 ， 购 买 组 合 。 


Motif 的 创建 者 可 以 通过 Facebook、Twittet、LinkedIn 以 及 发 电子 邮件 的 方式 分 享 其 自 建 组 合 。 如 果 创 建 者 加 入 了 “Creator 
Royalty Program” ， 每 当 其 他 投资 者 复制 或 修改 了 该 组 合并 进行 投资 后 ， 创 建 者 将 得 到 1 美元 的 回报 。 


而 且 ，Motif Investing 的 每 位 用 户 都 有 自己 的 个 人 主页 ， 展 示 了 用 户 的 交易 笔 数 、 好 友 清 单 及 创建 的 Motif 清 单 。 通 过 个 人 主 
页 ， 其 他 用 户 可 以 与 其 进行 交流 、 或 者 跟 投 其 创建 的 Motif。 
3. 投 资 流程 


Motif Investing 以 投资 组 合作 为 投资 对 象 ， 每 个 投资 组 合 的 最 低 额 度 为 250 美 元 。 
1) 选择 投资 组 合 。 


2) 个 性 化 定制 。 


用 户 可 以 直接 购买 该 投资 组 合 ; 或 者 进行 一 定 修改 之 后 再 投资 ， 如 手动 添加 和 删除 某 只 股票 ， 或 调节 某 只 股票 的 投资 比例 


pa 


等 。 
3) 购买 组 合并 支付 佣金 。 一 个 组 合 支付 9.95 美 元 的 佣金 ， 用 户 增加 的 股票 或 者 ETF 按 支 数 收取 每 支 4.95 美 元 的 佣金 。 
4) 跟 进 后 续 调 仓 。 

4. 硬 利 方式 


交易 佣金 是 Motif Investing 的 盈利 来 源 。Motif Investing 的 交易 佣金 以 组 合计 价 ， 每 个 投资 组 合 的 交易 《最 多 30 只 股票 ) 收取 
佣金 9.95 美 元 ， 单 只 股票 交易 收取 佣金 4.95 美 元 。 在 组 合 的 每 次 调 仓 中 ， 按 照 上 述 相同 方式 收取 佣金 。 


5. 大 事 记 
2015 年 10 月 ，JP.Morgan 宣 布 与 Motif Investing 合 作 ， 使 普通 投资 者 可 以 申购 由 Morean 管 理 的 IPO 的 股份 


2016 年 5 月 ， 高 盛 和 Motif Investing 的 全 资 投资 顾问 子 公司 Motif Capital 合作， 将 推出 结构 化 投资 的 主题 指数 


2016 年 9 月 ，Motif Investing 推 出 新 的 投资 订阅 服务 Motif BLUE ， 分 简易 版 、 标 准 版 和 无 限 版 3 个 不 同 层 次 ， 允 许 投资 者 选择 


量 身 定制 的 投资 模式 ， 通 过 建立 经 常 性 投资 和 自动 重新 平衡 ， 设 置 定期 投资 ， 将 存款 投入 投资 主题 中 去 ， 以 累积 财富 、 节 省 时 


间 ， 这 标志 着 Motif Investing 从 产品 创新 向 商业 模式 创新 的 转变 。 


投资 者 的 个 人 主页 


案例 2 eToro: 来 自 以 色 列 的 社交 型 券商 


《ee 首页 。 交易 平台 为何 选择 e 殷 容 7 ~ 贞 在 绪 阁 腿 ”登录 
又 


全 球 领 先 社交 投资 网 络 


通过 CopyTrader™ 一 刍 免 车 所 制 全 球 珊 级 投资 者 ， 与 e 投 宕 580 多 万 投资 者 
共 周 使 用 更 敬 陛 的 投资 方式 ， 加 入 他 们 吧 ! 


TDE 
4 上 亚 二 二] 三 ] 
共同 时 建立 起 合作 伙伴 关系 的 全 融 公 司 。 





eToro 由 Yoni Assia、Ronen Assia 和 David Ring 等 于 2007 年 在 以 色 列 特拉维夫 创办 ， 拥 有 由 塞浦路斯 颁发 的 券商 牌照 。 蕉 至 2016 
年 9 月 ，eToro 上 有 来 自 140 个 国家 的 超过 450 万 的 注册 用 户 ， 平 台 上 累计 进行 的 交易 已 经 超过 1.97 亿 笔 。 


目前 eToro 提 供 5 大 类 金融 产品 (差价 合约 ) : 外 汇 、 大 宗 商 品 、 股 指 、 股 票 和 比特 币 。 与 传统 券商 相 比 ，eToro 的 创新 之 处 
在 于 允许 投资 者 直接 “ 跟 投 ”: 在 eToro 的 投资 社区 中 ， 每 个 投资 者 的 交易 记录 都 是 实时 公开 的 ， 其 他 投资 者 可 以 通过 查看 他 们 
的 历史 交易 数据 选择 合适 的 交易 高 手 进行 直接 跟 投 。 凭 借 着 模式 创新 ，eToro 连 续 两 年 在 Finovate 人 金融 创新 大 会 上 获得 了 最 佳 展示 
奖 (Best of Show) 。 


eToro 的 客户 分 析 


北美 洲 
南美 洲 


大 洋 洲 





eToro 主 要 由 投资 社区 (OpenBook) 和 在 线 交 易 平 台 (WebTtadet) 两 大 板块 组 成 。 


投资 社区 (OpenBook) 是 eToro 的 社交 平台 ， 用 户 可 以 在 OpenBook 上 浏览 用 户 的 个 人 主页 、 寻 找 合 适 的 交易 员 、 通 


过 “CopyTrader” 实 现 对 其 自动 跟 投 。 


yg 


投资 社区 OpenBook 


A i 并 = jt 27 
仆人 主页 搜索 系统 跟 投 系统 
投资 社区 OpenBook 


WebTradet 是 eToro 的 在 线 交 易 平 台 ， 在 OpenBook 上 选择 用 户 进 行 跟 投 之 后 ， 会 跳 转 到 WebTrader 来 执行 交 
(1) eToto 的 投资 社区 : OpenBook 


OpenBook 由 三 大 部 分 组 成 : 个 人 主页 、 搜 索 系 统 和 跟 投 系统 。 用 户 可 以 浏览 其 他 投资 者 的 个 人 主页 ， 通 过 搜索 系统 寻找 合 
适 的 交易 员 ， 并 通过 “CopyTradef” 实 现 对 其 的 自动 跟 投 。 在 推出 OpenBook 之 后 ，eToro 发 展 迅速 ， 仅 2013 年 ， 平 台 上 的 成 交 量 
就 超越 此 前 6 年 的 累计 5000 万 笔 交 易 。 


1) 个 人 主页 。OpenBook 为 每 一 位 用 户 提供 了 个 人 主页 。 通 过 个 人 主页 ， 我 们 可 以 查看 这 位 用 户 的 实时 交易 记录 、 历 史 交 易 
数据 及 目前 持仓 分 析 ， 也 可 以 留言 与 用 户 进 行 交流 。 


2) 搜索 系统 。 寻 找 适合 用 户 自身 风格 的 交易 高 手 是 社交 投资 的 关键 。OpenBook 提 供 的 人 物 搜索 指标 包括 考察 时 间 、 档 案 信 
息 、 社 交 关 系 、 业 绩 表现 、 风 险 水 平 、 持 仓 组 合 和 活跃 程度 等 。 


3) 跟 投 系统 (CopyTrader) 。 跟 投 系统 (CopyTtadet) 是 社交 投资 得 以 实现 的 关键 ， 用 户 可 以 通过 CopyTradet 设 置 跟 投 金 
额 、 跟 投 方式 、 止 损 比 例 等 跟 投 指标 ， 严 格 复 制 其 他 交易 员 的 投资 行为 ， 实 现 跟 投 。 目 前 ，eToro 为 用 户 提 供 了 两 种 不 同 的 跟 投 
方式 : 复制 已 持仓 交易 和 新 开交 易 ， 或 者 仅 复制 新 开交 易 。 


(2) eToro 的 在 线 交 易 平 台 WebTrader 


在 线 交易 平台 (WebTrader) 是 eToro 为 用 户 提供 的 交易 平台 。 通 过 这 一 在 线 交 易 平台 ， 用 户 可 以 开 仓 、 平 仓 及 管理 投资 组 
合 。WebTradet 界 面 分 为 上 下 两 部 分 : 上 部 分 为 交易 行情 ， 下 部 分 为 用 户 账户 。 交 易 行情 界面 显示 交易 标的 的 实时 价格 ， 对 于 外 
汇 、 大 宗 商 品 和 股指 ， 还 提供 了 该 交易 标的 的 市 场 情绪 一 一 即 买 入 和 卖 出 比例 分 别 是 多 少 ; 用 户 账 户 则 展示 了 该 用 户 的 持仓 、 订 
单 、 历 史 交 易 和 账户 资金 。 
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用 户 的 个 人 主页 
\ iD 过 2 
— CURRENCIES | 
2 人 心 本 3 EURUSD 11075， 回 14078， /0.1% 62% seLLinG 
0 人 必 是 3 GBPUSD 15374， 国 15378， wm ~ 0.3% 63% guyiNG 
0 ”器 sa NZDUSD 06742; 国 0o6747， A ~ 02% 79% BUYiNG 
2 皮革 USDCAD 12711» | 上 国 12714， +1 /~ 02% 67% seLUNG 
S Le 三。 USDJPY 12122， 国 12124? ~ > 08% 68% BuvING 


ONE CLICK TRADING 


WebTrader 行 情 界 面 


Acton Amount Units Open Current 如 会 Sop loss Take Prc 人 外 Net Pro 人 = Gain (%) 
La » S 2 OF $1.000.13 $998 32 $400 1 0.18" © x 
口 SEL 1 8 v 6 6 4 x 
U - 8 w 33388 站 
$8,891.37 $2,255.13 $96.99 $11,243.49 14/07 3:32 


Account balance 


WebTradet 用 户 账户 界面 


2. 跟 投 交 易 


通过 投资 社区 “OpenBook” 与 在 线 交 易 平 台 “WebTrader”，eToro 成 为 集 社交 与 交易 于 一 体 的 在 线 社交 投资 平台 。 借 由 
OpenBook 和 Webtradetr， 用 户 通 过 以 下 三 个 步骤 实现 一 键 跟 投 。 


1) 发 现 要 跟 投 的 交易 高 手 ， 单 击 Copy 选 择 跟 投 。 用 户 可 以 通过 搜索 系统 寻找 交易 高 手 。 在 寻找 到 合适 的 交易 高 手 之 后 ， 单 
击 其 个 人 主页 上 的 “Copy” 按 钮 选择 跟 投 。 


2) 设置 “ 跟 投 账户 ”金额 ， 单 击 CopyTfrader 自 动 跟 投 。 在 选择 跟 投 的 交易 高 手 之 后 ， 用 户 需要 向 “ 跟 投 账户 ”分 配 人 金额 ， 
并 通过 “CopyTrader” 按 键 实现 对 该 交易 高 手 的 自动 “ 跟 投 ”。 


“ 跟 投 账户 ”中 的 资金 完全 委托 给 eToro 操 作 ， 用 于 自动 跟 投 交易 高 手 的 交易 信号 。 在 此 之 后 ，eToro 就 会 代替 用 户 自动 复制 
交易 高 手 的 投资 行为 ， 直 至 达到 止 损 线 或 者 用 户 手 动 关闭 “ 跟 投 账户 ”。 


3) 管理 基于 人 的 投资 组 合 。 一 旦 选择 跟 投 之 后 ， 用 户 的 WebTradet 交 易 界 面 将 会 出 现 相 应 的 以 所 跟 投 的 交易 高 手 命 名 “ 跟 投 
账户 ”。 交 易 高 手 的 所 有 后 续 交 易 都 会 在 跟 投 账户 中 自动 被 严格 复制 。 


Copy TeGmWillaey 


Amount 


9.0% of realized eculty 
YOUr prorectled average trade sre $31.58 





设置 “ 跟 投 账 户 ” 人 金额 ， 单 击 CopyTrader 自 动 跟 投 


3. 交 易 高 手 激励 机 制 


交易 高 手 是 eToro 平 台 的 核心 。 为 了 激励 交易 高 手 在 平台 上 交易 ，eToro 规 定 : 如 果 用 户 在 一 个 月 内 拥有 的 日 均 “ 合 格 跟 投 
者 ” (gqualified copier) 达到 10 人 或 以 上 ，eToro 将 支付 该 用 户 (或 称 交易 高 手 ) 一 定 的 报酬 。“ 合 格 跟 投 者 ”是 指 至 少 分 配 了 100 


美元 用 于 复制 该 交易 高 手 的 用 户 。 交 易 高 手 获得 的 具体 报酬 金额 取决 于 两 个 因素 : 
1) 业绩 一 致 性 。 
2) 合格 跟 投 者 的 数目 。 


例如 ， 对 于 被 eToro 评 级 为 “顶级 ”的 交易 高 手 ， 如 果 吸 引 的 合格 复制 者 的 数量 为 500~749 人 之 间 ， 则 可 以 收 到 eToro 每 月 支 
付 的 1000 美 元 的 报酬 。 吸 引 同 样 多 的 合格 复制 者 ， 基 耐水 平 的 交易 高 手 收取 的 报酬 为 顶级 交易 高 手 的 一 半 。 


报酬 : 美元 
10K 


1K 
600 


300 
100 





10~49 50~249 250~499 500~749 750~999 1000- 1499 1500- 3999 1000- 7999 8000- 9999 10000> 
合格 跟 投 者 人 数 
II 


顶级 水 平 交易 高 手 获得 的 报酬 


4 .盈利 模式 


点 差 收 益 是 eToro 的 主要 盔 利 来 源 。 作 为 经 纪 商 ，eToro 从 银行 间 市 场 自动 获得 报价 ， 然 后 通过 所 获 报价 的 价差 中 加 减 平台 的 
额外 点 差 之 后 重新 算出 买 入 价 和 卖 出 价 ， 再 向 客户 报价 。 平 台 交 易 高 手 越 多 ,吸引 的 跟 单 用 户 就 越 多 ， 交 易 量 就 越 大 ，eToro 赚 
取 的 点 差 就 越 多 。 


2.4” 众 筹 型 券商 


2008 年 之 后 ， 众 筹 模式 在 全 球 范围 内 大 规模 兴起 ， 进 一 步 推进 互联 网 券商 的 模式 创新 ， 出 现 了 具有 众 筹 特性 的 互联 网 券 
商 ， 我 们 称 之 为 “ 众 筹 型 券商 ”。 


“ 众 筹 型 券商 ”以 LOYAL 3 为 典型 代表 。LOYAL 3 为 上 市 公司 的 粉丝 用 户 提供 免费 股票 交易 服务 ， 其 核心 理念 为 “拥有 你 所 
爱 ”。 尽 管 提供 的 是 股票 交易 服务 ， 事 实 上 ， 支 持 LOYAL 3 这 一 商业 模式 的 背后 是 “粉丝 经 济 ”。 目 前 ，LOYAL 3 平台 上 交易 的 
股票 均 为 面向 消费 者 的 零售 品牌 ， 如 Apple、 可 口 可 乐 和 AMC 等 。 这 些 企业 的 壮大 需要 众多 普通 个 人 消费 者 的 忠实 支持 。 基 于 


这 一 点 ，LOYAL 3 将 商业 模式 定位 于 向 零售 消费 品牌 的 顾客 提供 股票 交易 服务 ， 通 过 持 有 股票 来 增加 顾客 对 企业 的 忠诚 度 和 参与 
度 。LOYAL 3 并 不 向 顾客 收取 交易 费用 ， 而 是 反 过 来 向 通过 平台 众 筹 “忠诚 度 ” 的 企业 收取 费用 。 相 比 于 其 他 券商 ，LOYAL 3 对 
于 每 只 股票 最 低 投资 金额 为 10 美 元 ， 因 此 ， 我 们 将 LOYAL 3 称 之 为 “ 众 筹 型 券商 ” 


虽然 众 筹 型 券商 并 非 券商 行业 中 的 主流 、 代 表 公 司 相对 较 少 ， 但 是 仍 可 被 视 为 券商 一 一 这 个 相对 成 熟 且 高 度 监 管 的 行业 结 
合 时 代 趋 势 所 延伸 的 一 个 创新 模式 。 


案例 LOYAL 3: 面向 零售 消费 公司 的 众 筹 型 券商 


WYUVIN VV TA I Lv V LI 


n your fav pan with no fees 


LOYAL 3 于 2008 年 成 立 于 美国 旧金山 ， 拥 有 由 美国 SEC 颁发 的 券商 牌照 。LOYAL 3 定位 于 “粉丝 经 济 ”， 其 核心 理念 是 “ 拥 
有 你 所 爱 ”。 券 商 名 也 很 好 地 传达 了 这 一 理念 ，LOYAL 3 中 的 “LOYAL” 表 示 “ 忠 诚 ”; “3” 则 代表 上 市 公司 、 持 股 股东 和 公 
司 客户 。LOYAL 3 于 2013 年 和 2014 年 先后 获得 5072 万 美元 的 风险 投资 。 








LOYAL 3 面向 客户 免费 提供 股票 交易 服务 ， 其 投资 流程 也 非常 简单 。 
1. 浏 览 并 选择 投资 股票 


LOYAL 3 去 除了 股票 代码 ， 而 是 改 用 公司 logo 和 名 称 相 结合 的 方式 将 上 市 公司 进行 展现 投资 页 面 。 目 前 ，LOYAL 3 有 71 只 股 
票 可 供 投资 ， 均 是 面向 消费 者 的 零售 品牌 ， 包 括 AMC 电 影院 、Facebook、 麦 当 劳 、 星 巴克 、 人 谷歌 和 阿里 巴巴 等 。 


2. 选 择 金额 并 购买 股票 


对 于 每 只 股票 ， 最 低 投 资金 额 为 10 美 元 ， 最 高 为 10000 美 元 。LOYAL 3 适合 初级 投资 者 ， 很 少 的 钱 就 可 以 开始 投资 。LOYAL 
3 允许 投资 者 购买 非 整 数 的 股票 数量 。 


除了 股票 交易 服务 外 ，LOYAL 3 作为 承销 商 向 个 人 投资 者 配售 IPO 股 票 ， 使 除了 机 构 投 资 者 或 高 净值 投资 者 之 外 的 个 人 投资 
者 也 可 有 机 会 参与 到 IPO 认 购 。IPO 最 低 投 资 额度 为 100 美 元 ， 最 高 认购 额度 为 10000 美 元 ， 最 终 配 售 的 IPO 股 票 多 少 取决 于 公司 
最 终 的 IPO 股 票 配 给 和 IPO 认 购 参 与 人 数 的 多 少 。LOYAL 3 参与 配售 的 IPO 股 票 有 15 只 ， 包 括 AMC、GoDaddy、GoPro 和 HubSpot 
等 ， 参 与 PO 申购 的 投资 者 超过 5.4 万 人 ， 人 金额 超 过 2 亿美 元 。 


LOYAL 3 并 不 收取 交易 费用 ， 收 入 从 何 而 言 ?” 向 企业 收取 费用 。LOYAL 3 很 清晰 地 定位 于 “粉丝 经 济 ”， 瞄 准 了 面向 零售 


商 的 消费 公司 ， 如 AMC、Anmazon、Coca-Cola 等 ， 为 这 些 公司 的 顾客 提供 参与 股票 交易 和 IPO 配 售 的 机 会 。 为 了 提升 消费 者 品牌 
参与 度 和 忠诚 度 ， 企 业 是 愿意 支付 这 笔 费 用 的 。 此 外 ，LOYAL 3 采用 的 是 “批量 交易 ”， 节 约 成 本 。LOYAL 3 平台 上 的 股票 交 
易 并 不 是 实时 交易 ， 而 是 将 数 笔 交 易 合 为 1 笔 ，1 天 执行 卖 出 交易 1 次 、 买 入 交易 2 次 。 通 过 批量 交易 ，LOYAL 3 降低 了 股票 交易 
成 本 。 对 于 “粉丝 ” 们 来 说 ，LOYAL 3 还 有 一 个 每 月 股票 自动 购买 计划 (automatic monthly stock purchase plan) ， 即 每 个 月 自动 
投资 一 个 自 定义 的 投资 金额 从 而 平均 投资 成 本 ， 可 以 是 10 美 元 、25 美 元 或 者 50 美 元 。 


不 过 ， 对 于 投资 者 来 说 ， 执 行 的 股价 可 能 会 高 于 或 者 低 于 订单 发 送 时 的 价格 ， 这 种 批量 交易 对 于 希望 精确 买卖 订单 的 短线 投 
资 者 或 许 不 太 适 合 。 此 外 ，LOYAL 3 不 提供 退休 账户 炒股 的 方式 ， 股 票选 择 仅 限 少量 上 市 公司 ， 不 收 佣金 等 特色 使 它 很 适合 初 
学 者 。 


自 2013 年 11 月 ，Endurance 国 际 集团 成 为 首 家 在 LOYAL 3 发 起 IPO 的 公司 ， 共 有 15 家 公司 的 股票 可 在 LOYAL 3 申购 。 到 最 近 


的 2015 年 11 月 ， 美 国 一 家 移动 支付 公司 Square 和 LOYAL 3 共同 管理 IPO 发 售 ， 认 购 金 额 达 2.79 亿 美元 。 
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第 3 章 互联 网 保险 


互联 网 与 保险 的 结合 从 初期 以 渠道 为 切入 点 ， 逐 步 友 展 到 产品 设计 、 营 销 创新 ， 在 2016 年 延伸 到 以 服务 的 角度 切入 创新 商 
业 模 式 。 因 此 ， 在 2015 年 保险 行业 与 互联 网 结合 的 三 大 模式 基础 上 ，2016 年 新 增 一 类 商业 模式 ， 即 : 


1) 传统 保险 公司 互联 网 化 。 


2) 互联 网 保险 经 纪 / 代 理 公司 。 
3) 互联 网 保险 公司 。 
4) 互联 网 保险 服务 公司 。 


传统 保险 公司 互联 网 化 : 这 一 类 模式 是 指 ， 持 有 保险 牌照 的 传统 保险 公司 借助 互联 网 技术 进行 创新 ， 实 现 传统 保险 公司 的 互 
联网 化 。 具 体 来 看 ， 传 统 保险 公司 的 互联 网 化 从 产品 、 渠 道 、 服 务 三 大 方面 切入 ， 对 传统 的 业务 模式 、 销 售 形式 和 客户 服务 进行 
了 改变 和 创新 。 通 过 与 互联 网 的 结合 ， 传 统 保险 公司 在 产品 设计 中 融入 了 大 数据 分 析 ， 在 互联 网 金融 发 展 中 占有 重要 的 一 席 之 
地 。 


互联 网 保险 经 纪 / 代 理 公 司 : 这 一 类 模式 是 指 ， 持 有 保险 经 纪 /代理 牌照 的 公司 通过 互联 网 技术 实现 将 传统 的 经 纪 / 代 理 业务 
线 上 转移 ， 不 再 拥有 线 下 的 销售 实体 点 ， 改 变 保险 交易 和 保险 服务 的 模式 ， 进 一 步 以 互联 网 平台 、 互 联网 技术 手段 来 实现 保险 经 
纪 / 代 理 的 商业 功能 和 价值 ， 提 升 保险 服务 品质 。 


互联 网 保险 公司 : 这 一 类 模式 是 指 ， 拥 有 监管 部 门 颁发 的 保险 牌照 并 且 完 全 通过 互联 网 进行 产品 销售 、 客 户 服务 的 全 新 保险 
公司 。 它 们 初步 实现 了 线 下 保险 产品 网 上 的 经 莒 销售 ， 进 一 步 开发 保险 全 新 产品 ， 深 度 谋 入 互联 网 应 用 场景 环节 ， 发 现 互联 网 经 
济 发 展 中 新 的 社会 保险 需求 ， 用 互联 网 的 模式 去 改变 现 有 的 保险 产品 结构 和 服务 模式 。 产 品 结合 大 数据 分 析 实 现 精 准 定价 ， 精 准 
营销 。 


互联 网 保险 服务 公司 : 这 一 类 模式 是 指 ， 信 息 科技 公司 利用 大 数据 、 人 工 智能 、SaaS (软件 即 服务 ) 等 互联 网 技术 手段 为 
相关 的 保险 公司 提供 服务 与 支持 ， 从 而 简化 和 改善 保险 的 理赔 流程 ， 降 低 保险 公司 的 运营 成 本 ， 为 用 户 提 供 更 优质 高 效 的 服务 。 


作为 金融 行业 的 重要 组 成 部 分 ， 互 联网 保险 在 我 国 的 发 展 逐 渐 与 国际 接轨 ， 在 上 述 四 大 模式 中 摸索 前 进 。2015 年 ， 我 国 互 
联网 保险 发 展 迅猛 ， 互 联网 保险 保费 规模 实现 跨越 式 发 展 。 据 中 国保 险 行业 协会 (中 保 协 ) 数据 统计 ，2015 年 ， 我 国 互联 网 保 
给 保费 收入 高 达 2234 亿 元 ， 相 比 2014 年 858.9 亿 元 的 保费 收入 上 涨 了 1375.1 亿 元 ， 收 入 规模 比 2011 年 增长 近 69 倍 ， 互 联网 保费 
在 总 保费 收入 中 占 比 上 升 至 9.29%6。 其 中 ， 互 联网 人 身 险 累 计 保费 收入 1465.60 亿 元 ， 同 比 增 长 3.15 倍 ; 互联 网 财产 险 累计 保费 收 
入 768.36 人 元， 同比 增长 51.949%6。2016 年 上 半年 ， 累 计 实现 保费 收入 1431.1 亿 元 ， 是 2015 年 上 半年 816 亿 元 的 累计 保费 收入 的 
1.75 倍 ， 与 2015 年 互联 网 人 身 保险 全 年 保费 水 平 接近 ， 占 行业 总 保费 的 比例 上 升 至 5.2%。 
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从 开展 互联 网 保险 业务 的 公司 数据 来 看 。 中 保 协 数据 显示 ， 截 至 2016 年 2 月 ， 共 有 61 家 公司 开展 互联 网 人 身 险 业 务 ， 新 增 9 
家 ;在 71 家 财产 险 会 员 公 司 中 ， 共 有 49 家 公司 开展 互联 网 财产 险 业务 ， 占 比 69%。 相 比 2015 年 6 月 开展 互联 网 保险 业务 的 99 
家 ， 新 增 了 11 家 。 截 至 2015 年 11 月 ， 在 保监会 上 备案 开展 互联 网 保险 业务 的 保险 经 纪 代理 公司 达到 105 家 。 
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开展 互联 网 保险 业务 的 公司 数据 统计 


3.1 ”传统 保险 公司 互联 网 化 

互联 网 浪潮 之 中 ， 传 统 保险 公司 借助 互联 网 技术 进行 创新 ， 推 动 企业 互联 网 化 进程 。 具 体 来 看 ， 传 统 保险 公司 互联 网 化 体现 
在 产品 创新 、 渠 道 创 新 和 服务 创新 三 大 方向 。 

1) 产品 创新 : 车 险 和 健康 险 等 传统 产品 通过 与 大 数据 集合 ， 推 出 了 差别 化 定价 保险 产品 ， 注 重 保险 产品 与 场景 的 结合 . 


2) 渠道 创新 : 网 络 已 经 成 为 保险 销售 必 不 可 少 的 渠道 。 目 前 ， 在 发 达 国 家 ， 网 络 销售 已 经 成 为 保险 销售 的 重要 渠道 ; 新 兴 
市 场 仍 以 代理 人 销售 为 主 ， 但 网 络 销售 也 仍然 呈 增 长 趋势 。 


3) 服务 创新 : 结合 互联 网 的 发 展 趋势 ， 传 统 保险 公司 的 服务 呈现 向 移动 化 、 增 值 化 、 社 交 化 等 三 大 方向 综合 发 展 。 
案例 1 State Farm: 推行 UBI 车 险 降 低 承 保 赔付 率 


State Fatm 成 立 于 1922 年 ， 公 司 总 部 位 于 美国 伊利 诺 伊 州 的 布 卢 明 顿 ， 由 一 名 退休 农民 创建 成 立 的 相互 汽车 保险 公司 ， 后 扩 
展 到 其 他 类 型 保险 服务 ， 如 房屋 保险 和 人 寿 保险 。20 世 纪 90 年 代 ， 随 着 金融 一 体 化 的 发 展 ，State Farm 除 了 从 事 保 险 业 务 外 ， 也 
为 消费 者 提供 银行 、 信 贷 和 证 券 业务 。State Farm 的 主 营业 务 是 State Farm 相 互 汽车 保险 公司 ， 旗 下 有 25 家 子 公司 ,分别 从 事 不 同 
业务 ， 如 保险 、 银 行 和 资产 管理 等 。 





随 着 公司 规模 的 不 断 扩 大 ， 业 务 的 不 断 增 加 ，State Farm 成 为 美国 最 大 的 相互 保险 公司 ， 同 时 也 是 美国 最 大 的 经 营 个 人 财产 
保险 和 意外 伤害 保险 的 公司 。 互 联网 的 迅速 发 展 ， 大 量 新 型 保险 公司 的 崛起 ， 作 为 传统 领头 保险 公司 之 一 的 State Farm 为 了 保持 
自身 的 竞争 力 、 客 户 的 黏 性 、 行 业 的 领先 位 置 ， 充 分 利用 互联 网 技术 从 产品 、 渠 道 和 服务 三 大 方向 创新 并 发 展 公司 业务 。 





1. 产 品 创新 


State Farm 拥 有 广泛 的 业务 ， 个 人 车 险 一 直 是 其 主 营业 务 ， 投 保 履 盖 全 美 超过 20% 的 车 辆 。 为 了 继续 保持 其 竞争 力 ，State 
Farm 利 用 移动 互联 的 发 展 ， 将 传统 车 险 与 手机 移动 结合 ， 实 时 采集 投保 人 的 行为 数据 ， 推 出 了 创新 的 UBI 车 险 。 





UBI 和 车 险 (Usage Based Insurance/User Behavior Insurance) 是 基于 使 用 者 的 个 人 行为 数据 的 新 型 保险 。 通 过 在 车 辆 上 安装 远程 
车 载 设备 或 者 通过 手机 传感器 ， 保 险 公 司 可 以 追踪 记录 驾驶 员 行 驶 行为 习惯 ， 收 集 如 超速 、 夜 间 行 驶 、 转 弯 速 度 、 和 急 刹 等 数据 。 
根据 移动 设备 反馈 的 驾驶 者 开车 行为 数据 ， 保 险 公司 可 以 对 驾驶 行为 的 安全 程度 进行 分 析 ， 并 对 应 地 给 予 不 同 折 扣 的 保费 减免 ， 


从 而 实现 差别 化 定价 。 


State Farm 与 车 联网 厂商 休 斯 通信 公司 (Hughes Telematics) 展开 合作 ， 推 出 基于 驾驶 数据 的 保费 折扣 模式 ， 取 名 Drive 


Safe&cSaveIM (DSS) ， 并 于 2011 年 起 开始 推广 ， 正 式 进军 UBI 市 场 ， 该 模式 已 推广 到 20 余 个 州 。 






全 球 UBI 车 险 概况 
地 区 澳洲 
数 晶 2 
Progressive, Discovery, Hollard, | QBE, 
Direct Line, Allstate, Commercial Samaggi, | Miway Real Insurance 
从 司 Admiral ， State Farm ， 太平 洋 保 险 
fA] 


1 [ZN 


Polis Direct, Mapfre | American 阳光 保险 


Family, Safeco 


State Fatm 在 DSS 的 基础 上 ， 为 25 岁 以 下 的 年 轻 人 推出 一 款 Steet Clear®-Driver Discount Program， 这 是 一 款 安 全 教育 课程 ， 用 
户 完 成 学 习 教 程 和 任务 后 可 获得 不 超过 15% 的 安全 驾驶 折扣 。 


UBI 和 车 险 通 过 采集 人 、 车 、 地 三 维 数据 ， 有 助 于 保险 公司 深入 认识 风险 ,通过 大 数据 分 析 ， 具 体 细 化 风险 到 个 人 ， 清 楚 了 和解 
每 个 客户 的 风险 状况 ， 根 据 个 性 数据 区 别 定价 ， 有 效 控制 风险 ， 改 变 用 户 驾 驶 习惯 ,减轻 保 险 赔 付 成 本 ; 为 个 人 提供 更 为 合理 的 
定价 模式 ， 鼓 励 用 户 改变 驾驶 习惯 ， 从 而 实现 保费 的 减免 ，UBI 车 险 的 多 方 优 势 使 得 其 在 全 球 有 着 莲 描 的 发 展 。 据 不 完全 统计 ， 
截至 2015 年 10 月 ， 全 球 有 60 家 保险 公司 主要 运营 UBI 项 目 ， 如 下 表 所 示 。 


- q My Ne sw = 
Drive Safe & Save TMI 去 各 流程 


设备 安装 
。 确 认 设 备 是 否 有 日 带 的 OnStar 或 者 SYNC 

在 没有 可 以 使 用 汽车 OBD 接口 外 接 InDrive 设备 
。 . 也 可 下 载 DSS 手机 冰 应 用 ， 通 过 手机 应 收集 数 据 


加 入 DSS 项 目 
。 和 登录 State Farm 账户 加 入 DSS 项 目 
。 直 接 联 系 代 理 人 加 入 DSS 项 目 


译 受 折扣 
。 投 保 初 期 ， 用 户 将 自动 获得 5% 的 初始 保费 减免 

。 此 后 ， 每 隔 6 个 月 State Farm 将 根据 用 户 的 驾驶 里 
程 及 数据 ， 重 新 评估 保费 折扣 ， 最 高 可 达 50% 





2. 渠 道 创新 


网 络 销售 是 保险 公司 最 早 与 互联 网 结合 的 体现 ， 尤 其 在 发 达 国 家 ， 网 络 销售 已 发 展 成 为 其 销售 的 主要 渠道 之 一 。 在 新 兴国 
， 网 络 销售 的 占 比 也 不 断 上 升 。State Farm 在 产品 展示 以 及 购买 上 也 充分 与 互联 网 结合 ， 为 用 户 提供 便利 。 


党 


1) 产品 展示 : 官网 的 产品 介绍 履 盖 旗下 各 类 保险 产品 介绍 以 及 折扣 优惠 等 信息 。 
2) 产品 报价 : 车 险 以 及 房屋 险 用 户 可 以 在 线 上 获得 保险 报价 ， 寿 险 、 健 康 险 等 仍 需 联系 线 下 代理 人 获取 报价 。 


3) 产品 购买 : 线 上 报价 保险 产品 支持 用 户 通过 线 上 支付 的 渠道 直接 在 官网 购买 。 


3. 服 务 创新 


简单 的 保持 与 用 户 在 购买 和 理赔 时 的 沟通 已 不 能 满足 现在 消费 者 的 需求 ， 如 何 为 用 户 提供 更 为 便利 的 、 多 样 化 的 服务 是 现在 
保险 公司 保持 吸引 力 、 竞 争 力 的 一 大 主要 因素 。State Fatm 在 服务 创新 上 的 具体 体现 如 下 。 


1) 提供 多 样 化 的 移动 App， 满 足 用 户 的 不 同 需 求 ， 提 供 增值 服务 ， 如 下 表 所 示 。 


State Farm 旗 下 移动 App 
App 功能 
帮助 用 户 查 看 保险 账户 信息 ， 线 上 提交 理赔 申请 ， 定 位 周围 的 代理 服 
Pocket Agent 
务 点 

i 与 Edmunds.com 合作 推测， 用 户 通 过 上 传 车 辆 照片 ，App 可 以 展示 

arCapture 2 ey AN ， ; arg er 

车 辆 的 信息 以 及 卖家 列表 ， 同 时 提供 State Farm 银行 的 车 贷 信 息 
Steer Clear 针对 25 岁 以 下 年 轻 人 的 安全 驾驶 课程 ， 可 获得 安全 驾驶 折扣 
Driver Feedback ™ 给 驾驶 员 反 馈 各 驶 行为 以 及 驾驶 得 分 ， 给予 驾驶 建议 从 而 改善 驾 叉 习惯 


为 驾校 教师 设计 的 一 款 App， 可 以 记录 新 手 在 学 车 时 的 数据 ， 如 怎 


Dnve Feedback mstmetor | 么 加 速 、 刹 车 、 转 这 等 。 同 时 可 以 评估 以 及 监控 新 手 的 进步 状况 ， 数 据 


Ea 化 、 具 体 地 反馈 给 父母 

Drive Safe & Save ™ State Farm 旗下 UBI 车险 的 一 款 手机 端 App， 通 过 蓝牙 采集 驾驶 员 数 
Mobile 据 ， 实 现 差异 化 定价 ， 享 受 保费 折扣 

aa 专 为 平板 电脑 设计 的 一 款 App， 通 过 App 可 以 虚拟 打包 物品 ， 无 须 


打开 收纳 箱 ， 通 过 App 即 可 知道 里 面 有 什么 物品 ， 可 以 保持 家 庭 整洁 


2) 通过 社交 平台 与 用 户 保持 良好 互动 。 如 在 Twitter 上 发 布 转发 信息 ， 在 平台 上 直接 回应 公司 的 负面 消息 。 此 外 ， 还 在 
YouTube 上 发 布 了 不 同 产品 内 容 与 客户 展开 讨论 。 


3) 创新 产品 的 推出 ， 购 买 途径 的 便捷 以 及 多 项 增值 服务 的 提供 ， 保 持 了 客户 的 蒜 性， 也 增加 了 对 新 客户 的 吸引 力 。2015 年 
年 报 数据 显示 ， 公 司 的 保费 收入 稳步 提升 ， 在 2015 年 达到 371 亿 美元 ， 如 下 图 所 示 。 由 此 可 见 ，State Farm 与 互联 网 的 结合 在 市 场 
中 得 到 了 有 效 的 验证 。 
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受益 于 State Farm 和 车 联网 厂商 休 斯 通信 公司 合作 推出 的 UBI 产 品 Drive Safe&SaveTM 项 目 ， 自 2011 年 起 公司 的 承保 赔付 率 开 始 
有 明显 的 下 降 ， 尤 其 在 2013 年 下 降 到 63.9%。 在 2014 年 以 及 2015 年 赔付 率 又 有 所 上 升 ， 背 后 原因 可 能 是 由 于 保费 规模 的 上 涨 。 
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案例 2 UnitedHealth Group: 健康 保险 业务 与 医疗 健康 业务 形成 业务 闭合 


UnitedHealth Group 成 立时 间 为 1977 年 ， 总 部 位 于 美国 明尼苏达 州 的 明 尼 托 卡 。 公 司 业务 范围 涵盖 全 球 50 多 个 国家 ， 全 美 前 
500 强 企业 中 排名 第 14 位 ， 是 美国 国内 领先 的 医疗 保险 企业 ， 多 元 化 的 管理 型 医疗 保健 公司 。UnitedHealth Group 旗 下 业务 分 为 两 
大 板块 : 一 是 UnitedHealthcare， 主 营 医 疗 保 险 和 福利 服务 ; 二 是 Optum， 为 医疗 健康 服务 提供 信息 技术 支持 。2015 年 营业 额 为 
1571 亿 美元 ，2015 年 净 收益 为 58.1 亿 美元 。 

在 互联 网 发 展 的 广阔 前 景 下 ，UnitedHealth Group 作 为 传统 健康 保险 业 的 巨头 ， 认 识 到 公司 的 发 展 必 须 与 互联 网 紧密 结合 ， 
公司 也 面临 转型 的 必要 性 和 连 切 性 。 下 面 从 产品 、 渠 道 和 服务 三 大 方向 阐述 公司 互联 网 化 的 具体 体现 。 


1. 产 品 创新 


UnitedHealth Group 推 出 了 创新 M-Health 健 康 险 ， 通 过 可 穿戴 设备 实时 采集 投保 人 的 数据 ， 对 客户 的 日 常数 据 进 行 监测 。 


M-Health (Mobile Health) 是 指 通过 手机 移动 设备 、 可 穿戴 设备 以 及 医疗 传感器 设备 等 远程 通信 技术 ， 实 时 监测 个 人 的 生命 
体征 ， 实 现 移动 化 医疗 护理 。 结 合 医 疗 护理 的 新 趋势 ， 出 现 了 全 新 健康 险 ， 被 称 为 M-Health 健 康 险 。 即 保险 公司 通过 手机 移动 设 
备 、 可 穿戴 设备 等 追踪 收集 个 人 健康 医疗 数据 ， 如 饮食 、 生 活 作息 、 运 动 频率 、 运 动 强度 等 健康 指标 ， 并 对 采集 数据 进行 分 析 ， 
给 予 用 户 额外 福利 或 者 保费 减免 ， 从 而 实现 差别 化 定价 。 

UnitedHealth Group 与 心脏 监测 设备 生产 商 CardioNet 合 作 ， 购 买 大 批 心脏 监测 设备 。 为 使 用 CardioNet 监 测 设备 的 用 户 提 供 高 
报销 比例 的 优惠 。 可 穿戴 设备 的 使 用 ， 能 有 效 服务 客户 和 检测 用 户 ， 通 过 数据 监测 有 效 控制 风险 ， 同 时 达到 控制 保险 赔付 成 本 的 
目的 。 目 前 ， 联 合 健康 已 为 旗下 7000 万 名 医保 用 户 提供 可 穿戴 的 心脏 监测 设备 。 

可 穿戴 医疗 设备 巨大 的 潜力 吸引 了 全 球 多 家 保险 公司 踏 入 可 穿戴 设备 医疗 市 场 。 


全 球 其 他 保险 公司 可 穿戴 医疗 产品 与 功能 


公司 


串 


功能 
通过 移动 客户 问 App 收集 个 人 健康 数据 、 生 活 饮食 习惯 、 运 动 
Humana Vitality | 的 频率 与 强度 。 享 受 购 买 健康 险 的 优惠 折扣 以 及 实行 会 员 制 积分 、 
奖励 式 消 费 的 方式 给 客户 各 类 商品 优惠 
与 线 下 的 健身 馆 、 美 容 机 构 合 作 ， 在 实体 店 进行 检测 统计 数据 ， 
青 将 数据 反馈 给 AIA 保险 公司 。 根 据 数据 可 享受 每 年 最 高 108 新 


南非 Discovery 


保险 公 互 


友邦 (AIA) 


保险 公司 。 | 信人 WY | 加 坡 元 返 现 ， 健 身 馆 会 员 折 扣 ， 上 限 15% 的 保费 折扣 ， 注 册 任 意 
的 符合 条 件 的 健康 险 ， 可 以 享受 5% 的 折扣 
通过 提交 网 上 调查 ， 与 不 同 的 健康 追踪 应 用 程序 合作 ， 如 
加 Garmin、Polar、Fitbug 等 ， 线 下 与 WeightWatchers 合作 ， 收 集 个 
Vitality Health 


Vitality Health | 人 数据 。 根 据 收集 数据 分 析 ， 如 果 号 体 数据 显示 相 较 以 前 健康 ， 
来 年 保费 即 会 减少 ， 不 抽烟 可 立即 获得 15% 的 返 现 ， 其 次 可 获得 
健身 会 员 折 扣 、 人 免费 的 电影 票 、 咖 啡 等 会 员 奖 励 


保险 公司 





2. 渠 道 创新 


UnitedHealth Group 意 识 到 互联 网 模式 下 产品 将 直面 客户 ， 产 品 的 线 上 展示 、 产 品 的 价格 质量 、 产 品 的 购买 都 是 消费 者 选择 
保险 公司 时 纳入 考虑 的 因素 。 因 此 ，UnitedHealthcate 在 重视 发 展 产 品 线 上 销售 渠道 之 余 ， 也 注重 产品 的 简单 化 和 细 分 化 。 官 网 履 


盖 旗 下 多 品种 保险 产品 ， 消 费 者 可 线 上 直接 购买 。 网 站 将 客户 群体 细 分 后 针对 不 同 群体 提供 不 同 特性 的 个 性 化 产品 ， 满 足 用 户 的 
不 用 需求 。 


3. 服 务 创新 


基于 互联 网 的 发 展 ， 联 合 健康 集团 的 服务 创新 体现 了 移动 化 、 增 值 化 和 社交 化 的 综合 发 展 。 


1) 服务 移动 化 。 推 出 了 免费 的 Health4Me 移 动 应 用 程序 ， 帮 助 消费 者 探索 和 比较 健康 医疗 保险 方案 ， 找 到 居住 在 附近 的 医疗 
保险 的 提供 者 ， 了 解 所 需 费用 ， 帮 助 所 有 消费 者 做 出 更 明智 的 决定 。 


2) 服务 增值 化 。 为 用 户 提供 线 上 医疗 花费 估算 器 ， 可 以 结合 用 户 参 与 的 福利 项 目 、 保 险 费 用 、 减 免 额 度 及 自费 金额 等 数据 
计算 病人 需要 支付 的 医疗 费用 ， 帮 助 用 户 实现 自主 控制 费用 支出 。 


3) 服务 社交 化 。 联 合 健康 保险 公司 和 美国 退休 人 员 协 会 合作 推出 The Longevity Network 长 寿 网 络 平台 ，The Longevity 
Network 长 寿 网 络 平台 是 一 个 线 上 发 表 关于 健康 医疗 产品 创新 想法 意见 的 平台 。 各 在 鼓励 卫生 医疗 保健 创新 和 帮助 投资 者 开拓 50 
岁 及 50 岁 以 上 人 群 市 场 。 鼓 励 保险 相关 从 业 人 员 、 创 业者 、 投 资 者 和 消费 者 都 在 平台 上 分 享 信息 和 想法 。 通 过 参与 者 多 元 化 ， 扒 
动 健康 医疗 服务 的 创新 。 


4. 互 联网 思维 从 保险 产品 延伸 至 公司 转型 


UnitedHealth Group 不 仅仅 局 限于 利用 互联 网 技术 来 改变 保险 产品 的 设计 、 销 售 、 服 务 ， 更 是 将 互联 网 思维 应 用 到 了 公司 转 
型 的 大 方向 上 。 立 足 健康 保险 业务 之 余 ， 注 重 发 展 医疗 健康 信息 服务 业 ， 充 分 使 用 互联 网 科技 手段 。Optum (医疗 健康 信息 服 
务 ) 业务 旗下 又 细 分 为 三 大 板块 : 一 是 健康 管理 ， 针 对 团体 客户 ， 提 供 日 常 保健 、 慢 性 病 管理 和 情绪 管理 等 服务 ， 并 通过 提供 个 
性 化 、 定 制 化 的 服务 ， 收 取 相 应 的 管理 费 ; 二 是 药品 福利 管理 ， 是 保险 机 构 、 药 品 供应 商 、 医 院 和 药房 之 间 的 管理 协调 机 构 ， 目 
的 是 满足 客户 便利 化 的 购 药 需求 ， 同 时 帮助 患者 对 医疗 费用 ， 特 别 是 药品 费用 进行 有 效 管理 ;三 是 健康 信息 技术 服务 ,主要 为 保 
险 公司 提供 信息 系统 、 数 据 管 理 和 咨询 服务 。 健 康 管理 和 药品 福利 管理 两 大 业务 通过 利用 互联 网 技术 将 健康 教育 、 疾 病 预 防 、 医 
生 匹 配 、 健 康 险 交 易 、 护 理 管理 和 药品 福利 等 业务 整合 为 一 个 大 产业 链 ， 将 各 方 资源 整合 到 一 起 ， 实 现 一 体 化 的 服务 。 健 康信 息 
技术 服务 业务 则 体现 为 UnitedHealth Group 试 水 IT 行业 ， 利 用 大 数据 来 促进 产品 研发 和 销售 。 


委 主 和 11 ; : NO 
> UnitedHealth Group Gptumlieatih 
养老 和 65 岁 Re 
以 上 老人 业务 健康 保险 业务 医疗 健康 健康 信息 
圭 自 服 pe 
UnitedHealthcare 信息 服务 技术 服务 
社会 和 国家 Optum OptumInsight 
救助 业务 
本 药品 福利 管理 
| OptumRx 
业务 框架 


5. 保 险 业务 与 医疗 健康 业务 相互 辅助 推动 集团 发 展 


联合 健康 集团 旗下 的 两 大 业务 板块 UnitedHealthcare 和 Optum 形 成 了 一 个 完美 业务 闭合 ， 保 险 业 务 为 医疗 健康 服务 提供 业务 来 
源 ， 医 疗 服务 中 77% 的 业务 是 来 自 集团 的 保险 业务 公司 。 医 疗 服务 提高 客户 的 满意 度 ， 反 推动 保险 公司 的 业务 增长 ; 同时 医疗 服 


务 协助 保险 公司 加 强 医 疗 行为 监控 ， 有 效 降低 赔付 成 本 ， 成 为 保险 主 业 风 


两 大 业务 除了 发 挥 协同 作用 ， 推 进 集团 的 发 展 外 ， 更 是 形成 了 一 个 以 
利 格 局 。2009 年 健康 保险 板块 利润 率 是 5.8%， 集 团 医 疗 服务 板块 递 执 上扬 


险 控制 的 有 效 手段 。 


健康 保险 、 健 康 管 理 、 系 统 服 务 和 药品 管理 的 多 元 化 盈 


， 使 得 综合 盈利 率 达 到 7.5%， 实 现 利 润 15 亿 美元 。 





2015 年 UnitedHealth Group 年 报 显示 集团 收入 上 涨 20%， 其 中 Optum 带 来 的 收入 上 涨 率 为 412%。 数 据 显 示 ，Optum 的 营业 利润 逐年 
上 升 ， 其 中 以 OptumInsight 健 康信 息 技 术 服 务 业务 表现 尤为 突出 。2015 年 在 其 他 板块 都 有 所 下 降 的 情况 下 ， 仍 呈 上 升 趋势 ， 毛 利 


率 达 20.6%。 


2015 年 UnitedHealth Group 业务 板块 营业 收入 、 和 营业 利润 以 及 毛利 率 数 据 统计 


2015 年 较 2015 年 较 
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在 保险 业 互 联网 化 的 大 潮 中 ，UnitedHealth Group 反 应 迅速 ， 成 为 传统 健康 险 公司 转型 成 功 的 典范 。 从 下 图 可 看 出 ， 假 设 在 
2010 年 ，S&P500、Peer Group 与 UnitedHealth Group 的 股价 都 是 100 美 元 ， 按 照 历年 回报 率 模拟 走势 ， 在 2015 年 UnitedHealth Group 
累计 回报 率 达 351%， 超 过 Peer Group 的 334% 以 及 S&P500 的 180%。 


单位 : 美元 





2010/12 2011/12 2012/12 2013/12 2014/12 2015/12 
—E— UnitedHealth Group -人 -S&P500 “© Peer Group 
2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 
12 月 12 月 12 月 12 月 12 月 


S&P 500 指数 100.00 102 .11 118.45 178.29 
同类 公司 (Peer Group ) | 100.00 129.91 203.90 





UnitedHealth Group、S&P500 指 数 与 同类 公司 (Peer Group) 的 5 年 累计 回报 率 对 比 


注 Peet Group 包 括 : Aetna Inc.，Anthem Inc.，Cigna Corporation 和 Humana Inc 


3.2 ”互联 网 保险 经 纪 / 代 理 公司 


保险 经 纪 /代理 公司 根据 客户 需求 向 其 推荐 保险 公司 的 产品 ,或 者 代理 保险 公司 向 客户 出 售 保险 产品 ， 是 传统 保险 行业 中 的 
重要 参与 者 。 在 互联 网 保险 经 纪 / 代 理 公 司 中 ， 保 险 经 纪 /代理 人 并 不 通过 线 下 与 客户 进行 销售 沟通 ， 所 有 产品 销售 和 服务 均 通 过 
线 上 实现 。 目 前 ， 互 联网 保险 经 纪 / 代 理 公司 已 经 呈现 出 多 样 化 的 发 展 趋势 ， 如 比价 销售 平台 、 市 场 细 分 销售 、 客 户 定制 销售 、 
P2P 保 险 及 其 他 创新 商业 模式 。 


互联 网 保险 经 纪 / 代 理 公 司 


PactHealth 
World Nomads 


Overstock.com 
Lighthouse Insurance 
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Life Insure Right Choice Insurance Brokers 


InsuringIndia.com My Insurance Broker 
Friendsurance Insurance Market Pte Ltd 
HealthPlanOne SimplyInsured 

InsureMe IntelliQuote Insurance Services 
Embroker Stride Health 

Next Insurance Zenefits 
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大 家 保 团 险 保险 极 客 小 雨伞 保险 
车 险 无 忧 向 日 葵 保 险 网 保险 岛 


互联 网 保险 经 纪 / 代 理 公 司 发 展 趋势 


本 RR 

比价 销售 服务 是 供 多 险种 产品 价格 对 比 ， 然 后 进行 销售 | Insurify 、 营 择 

专营 某 细 分 领域 险种 ， 如 旅游 险 、 健 康 险 | ”World Nomads 、Maxwell Health 、 大 
专营 细 分 客户 市 场 ， 如 中 小 企业 等 特 保 

客户 定制 销售 根据 客户 需求 为 其 定制 符合 需求 的 保险 Bousht By Many 

P2P 保险 模式 一 Friendsurance 

其 他 创新 模式 | 一 《| 意 时 网 ( 跨 界 融合 ) 


案例 1 Insurify: 智能 匹配 用 户 需求 的 在 线 车 险 比 价 平台 


AN 

Dy 
J 
局 





注 细 分 市 场 





2016 年 ，Insufify 在 波士顿 成 立 ， 是 美国 第 一 家 在 线 车 险 经 纪 平台 。Insurify 通 过 在 线 平 台 为 用 户 提供 便捷 的 车 险 购买 体验 ， 
口号 是 “3 分 钟 获得 真实 的 车 险 报价 ”， 同 时 也 推出 了 智能 机 器 人 Evia 来 为 客户 提供 服务 。2016 年 1 月 ，Insurify 获 得 了 200 万 美元 
的 种 子 轮 融资 ， 最 近 也 刚 完成 A 轮 融资 。 


1. 科 技 型 的 产品 设计 
Insutifyg 提 供 在 线 车 险 比 价 服 务 。 平 台 通 过 线 上 问卷 向 用 户 搜集 包括 车 的 信息 和 驾驶 人 的 信息 。 例 如 : 
关于 汽车 信息 ， 包 括 汽车 购买 时 间 、 型 号 、 开 车 用 途 (上 班 、 上 学 等 ) 、 开 车 距离 、 车 贷 是 否 还 清 等 ; 


关于 个 人 信息 ， 包 括 个 人 的 姓名 、 出 生日 期 、 驾 照 信息 、 信 用 程度 等 。 用 户 还 需要 选择 是 否 拥有 住房 、 是 否 拥 有 工作 、 是 否 
为 在 校生 及 是 否 为 军人 来 验证 是 否 能 够 获得 保险 折扣 。 


调查 问卷 中 所 涉及 的 问题 是 按照 监管 要 求 设计 的 ， 各 个 在 线 比 价 平台 的 差异 化 并 不 大 。 当 用 户 完成 调查 问卷 后 ，Insurify 会 


立刻 提供 推荐 的 车 险 报价 ， 用 户 可 以 选择 合适 的 报价 商 进行 咨询 和 购买 。 为 了 提高 搜索 效率 ， 推 荐 的 报价 商都 是 经 过 Insurify 知 
能 匹配 的 ， 使 其 符合 客户 的 需求 。Insurify 希 望 其 数据 驱动 的 方式 能 够 帮助 用 户 节省 时 间 。 


Insufify 的 产品 体验 十 分 突出 ， 体 现 了 “科技 感 ”。2016 年 1 月 ， 在 Insutify 宣 布 获 得 种 子 轮 融资 时 ， 其 同时 推出 人 工 智能 保险 
代理 人 Evia (虚拟 保险 代理 专家 ) 。 


Evia 是 一 个 智能 机 器 人 ， 用 户 只 需要 向 其 发 送 一 张 包含 车 牌照 的 照片 ，Evia 即 可 实时 为 其 提供 较为 合适 的 车 险 报价 。Insurify 
连接 了 第 三 方 数据 库 来 核实 用 户 的 个 人 信息 与 驾驶 记录 ， 然 后 通过 匹配 来 为 用 户 提供 合适 的 车 险 报价 。Evia 也 可 以 与 用 户 进行 一 
些 简单 的 聊天 问答 。 


2. 匹 配 搜索 : 提高 车 险 产 品 的 购买 效率 


作为 一 家 在 线 车 险 经 纪 平台 ，Insurify 的 核心 竞争 力 之 一 在 于 “匹配 ”。 当 用 户 完成 调查 问卷 后 ，Insutify 会 将 用 户 数据 传送 
给 数据 库 中 的 保险 公司 。 按 照 法 律 规定 ， 保 险 公司 不 能 拒绝 任 一 投保 人 ， 因 此 每 一 个 保险 公司 都 会 向 平台 返回 报价 。 如 果 将 所 有 
报价 都 呈现 在 平台 上 ， 将 导致 保险 产品 搜索 的 无 效 性 。 例 如 ， 对 于 菜 个 潜在 高 风险 用 户 ， 一 些 保险 公司 并 没有 承保 意愿 ， 可 能 会 
在 承保 一 段 时 间 再 拒绝 用 户 。 这 对 双方 都 是 一 个 坏 的 交易 ， 因 此 需要 给 用 户 找到 “合适 ”的 保险 公司 。 





Insutify 根 据 对 于 保险 公司 的 了 解 ， 将 用 户 风险 特征 和 保险 公司 偏好 进行 了 智能 匹配 ， 仅 向 用 户 推荐 “合适 ”的 保险 产品 。 
由 于 投保 人 和 承保 人 之 间 的 信息 不 对 称 程度 十 分 严重 ， 匹 配 的 有 效 性 决定 了 交易 成 功 的 概率 。Insurify 提 到 ， 目 前 ， 通 过 平台 购 
买 了 车 险 的 用 户 往 往 选 择 的 都 是 价格 最 低 的 产品 。 


3. 如 何 获 客 


目前 ，Insurify 的 全 职员 工 仅 为 15 人 ， 市场 获 客 完全 是 数据 驱动 的 。 典 型 例子 是 ，Insurify 会 在 Google 上 进行 “搜索 词 优 化 ”， 
如 Multiple Accidents Insurance Policies。 在 运营 过 程 中 ，Insurify 更 多 地 强调 口碑 营销 。 目 前 ，Insurify 的 获 客 成 本 仅 为 其 他 创业 企业 
的 1/10 左 右 ， 用 户 年 龄 从 20 岁 到 80 岁 都 有 。 





险 经 纪 / 中 介 商 ” Clear Link 开 始 ， 目 前 ，Insutify 已 经 与 超过 800 多 家 的 线 下 保险 经 纪 / 中 介 公司 开展 了 合作 ， 履 盖 的 保险 公司 
将 近 100 家 。 


Insufify 提 到 ， 获 取 线 下 保险 经 纪 商 是 平台 的 主要 困难 。 作 为 车 险 产品 的 Matketplace， 只 有 通过 线 下 保险 经 纪 商 获得 足够 多 的 
产品 报价 ， 才 能 保证 匹配 是 有 效 的 。 尽 管 与 线 下 保险 经 纪 商 的 合作 使 得 Insutify 快 速 拓展 了 业务 ， 但 它们 也 是 平台 的 主要 竞争 
者 。 





5. 未 来 发 展 


Insurify 商 业 模式 的 可 持续 性 建立 在 美国 保险 市 场 定价 存在 差异 化 的 基础 上 。 由 于 各 个 保险 公司 的 风险 评估 模型 有 所 差异 ， 
因此 对 于 同一 个 投保 人 一 一 即使 产品 覆盖 范围 基本 相同 ， 各 个 保险 公司 的 报价 也 会 不 同 。 这 使 得 车 险 的 “比价 搜索 ”是 有 价值 
的 。 目 前 ，Insufify 在 全 美 50 个 州 已 经 获取 保险 经 纪 牌 照 。 获 取经 纪 牌 照 对 于 创业 公司 是 笔 较 大 的 成 本 ， 除 了 数 个 月 的 准备 时 间 
之 外 ， 每 两 年 牌照 更 新 还 需要 花费 数 万 美元 。 


作为 一 家 初创 公司 ，Insutify 的 下 一 步 目 标 是 提高 从 搜索 到 购买 的 转化 率 。 强 调 自己 是 一 家 “数据 驱动 ”的 公司 ，Insutify 将 
通过 对 用 户 行为 的 分 析 中 找到 解决 方案 。 


案例 2 World Nomads: 将 旅游 险 与 社交 互动 结合 的 在 线 平台 


2002 年 ，World Nomads 在 丹麦 成 立 ， 是 一 个 主要 为 游客 提供 旅游 保险 与 旅游 安全 服务 的 保险 平台 ， 隶 属于 保 柏 国际 健康 保 
险 。 主 要 业务 是 为 世界 各 地 的 旅行 者 提供 旅行 保险 与 旅游 安全 服务 。 目 前 平台 用 户 遍 布 全 球 150 个 国家 及 地 区 ， 用 户 数量 已 经 超 
过 百 万 人 ， 用 户 所 参与 的 旅游 项 目 广泛 ， 涵 盖 登 山 、 越 野 、 游 泳 等 。 


1. 产 品 业务 


World Nomads 主 要 提供 的 服务 有 医疗 保险 、 逃 生 保险 、24 小 时 紧急 情况 援助 等 。 此 外 ， 公 司 提供 各 种 语言 版 本 的 旅行 指导 ， 
可 直接 在 手机 上 浏览 ， 并 能 够 通过 旅行 博客 与 他 人 分 享 旅行 经 历 、 攻 略 、 安 全 常识 等 。 


用 户 可 以 在 多 种 场景 下 订购 该 公司 产品 ， 例 如 ， 当 旅程 已 经 开始 、 用 户 已 经 身 在 国外 时 ， 仍 然 可 以 立刻 购买 保险 ; 当 旅 行 计 
划 出 现 变 化 时 ， 仍 然 可 以 更 改 保险 计划 设置 ， 为 自身 量 身 定 制 ; 当 旅 行 因 故 取消 时 ， 可 通过 对 自己 的 保险 产品 的 一 系列 操作 获得 
赔偿 或 更 改 保险 产品 。 根 据 公 司 官 方 网 站 介绍 ， 其 赔偿 金额 依据 各 地 区 政策 不 同 而 有 所 差异 。 总 的 来 说 ， 该 公司 旅行 保险 产品 灵 
活性 较 高 ， 较 为 适合 变化 性 较 强 、 风 险 相 对 较 大 的 旅行 保险 项 目 ， 如 下 表 所 示 。 


保险 产品 涵盖 范围 


公司 提供 服务 内 容 
公司 将 保障 用 户 在 海外 诊所 或 医院 中 接受 医疗 救助 ， 并 将 补助 医疗 、 
医生 开具 的 药品 或 医疗 服务 的 费用 ， 最 终 力 图 使 用 户 能 够 继续 旅行 
由 于 罕 发 病情 或 伤 情 需 | ”公司 保险 将 涵盖 用 户 到 距离 最 近 的 医疗 机 构 的 交通 费用 、 此 后 在 这 家 的 
要 从 旅行 中 终止 撤离 治疗 费用 及 因 伤 情 病 情 需要 住院 而 造成 的 额外 亲友 陪同 的 旅行 住宿 费用 
公司 保险 将 涵盖 全 部 或 部 分 行程 取消 所 造成 的 费用 ， 包 括 其 他 提前 预 
支 的 旅行 费用 ， 而 这 些 不 可 抗力 因素 ， 主 要 包括 突 发 病情 、 严 重伤 情 、 
自然 灾害 等 
用 户 旅行 过 程 中 装备 被 | ”公司 保险 涵盖 用 户 iPad 平板 电脑 、 笔 记 本 、 数 字 昭 相机 等 物品 的 丢失 
盗 或 者 损坏 费用 及 损坏 费用 


情 和 


旅行 中 突 发 生病 或 受伤 


滑 


由 于 不 可 抗力 因素 造成 
的 行程 取消 


运动 类 型 涵盖 范围 

冬季 运动 滑雪 、 滑 冰 、 雪 概 运 动 、 冰 川 徒步 等 

水 上 运动 冲浪 、 滑 期 冲浪 、 独 木舟 运动 、 短 桨 等 

登山 运动 线索 登山 、 长 途 登 山 、 远 足 等 

常规 运动 体操 、 橄 槛 球 、 足 球 、 飞 盘 、 登 山 、 摩 托 车 骑 行 、 蹦 极 等 


其 他 运动 瑜伽、 舞蹈 、 桃 球 等 


2. 独 有 的 旅游 交互 功能 





World Nomads 和 其 他 保险 类 网 站 相 比 有 极其 不 同 的 气质 ， 通 过 论坛 社区 、 旅 游 指 南 、 学 习 天 地 、 故 事 分 享 四 大 板块 ， 可 以 让 
投保 人 一 进入 这 个 网 站 就 像 是 一 个 单纯 的 旅行 者 ， 查 看 目的 地 的 相关 信息 ， 找 寻 志 同道 合 的 人 ， 享 受 旅行 的 快乐 。 独 特 运营 方 
式 ， 对 客户 产生 了 巨大 的 吸引 力 ， 也 极 大 地 增加 了 客户 的 黏 性 。 在 分 享 旅行 经 历 方面 ， 公 司 设立 旅行 奖学金 ， 以 奖励 乐于 将 自己 
的 旅行 经 历 拍 摄 、 写 作 或 以 其 他 形式 记录 并 分 享 的 用 户 ， 整 个 公司 用 户 形成 社区 和 氛围， 彼此 进行 信息 的 联通 和 互动 。 


3. 以 澳大利亚 为 主 营 市 场 


World Nomads 业 务 遍 布 多 个 国家 ， 以 澳大利亚 市 场 为 主 。2015 年 的 保费 统计 显示 ， 澳 大 利 亚 市 场 占 比 70%， 其 次 是 美国 占 比 
10%， 欧 洲 ( 含 英国 ) 占 比 9%。 
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266， 其 他 
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World Nomads 全 球 保费 占 比 数据 统计 


4. 旅 游 代理 为 主要 用 户 


World Nomads 的 用 户 超 过 一 半 是 旅游 代理 ， 占 比 达 52%， 其 次 是 金融 机 构 以 及 航空 公司 占 比 13%， 保险 类 机 构 包 括 保险 公 
司 、 保 险 信息 服务 公司 、 保 险 经 纪 公 司 占 平台 用 户 的 比例 为 32%。 


其 他 






保险 经 纪 


保险 信息 服务 


保险 公司 


13% 
p> 
金融 机 构 、 航 空 


用 户 类 别 统 计 


5. 保 单 保费 收入 稳步 增长 ， 净 利润 有 所 波动 


公司 近 5 年 保费 收入 稳步 上 升 ， 净 利率 水 平 存 在 一 定 波 动 。 公 司 的 年 保单 数 2011~2015 年 的 复合 年 均 增 长 率 达 5.8%， 呈 逐步 
上 涨 趋势 ， 至 2015 年 销售 58 万 张 保单 。 保 费 收 入 以 复合 年 均 6.4% 的 增长 率 增长 ， 至 2015 年 保费 收入 达 1.17 亿 美元 。 公 司 利润 在 过 
去 的 5 年 复合 年 均 增长 率 达 16.9%， 在 2015 年 获得 税 后 净利 润 540 万 美元 。 
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2011 2012 2013 2014 2015 
税 后 净利 润 
2011 一 2015 年 Wotrld Nomads 税 后 净利 润 统计 
World Nomads 以 其 医疗 保障 创新 ， 扩 大 海外 就 医保 费 报 销 额 度 限 制 ; 扩大 责任 范围 ， 为 绝 大 多 数 冒 险 旅行 活动 投保 ; 随时 投 
保 ， 便 捷 用 户 的 购买 方式 及 旅游 社交 ， 将 用 户 紧 密 地 联结 在 平台 等 多 项 优势 ， 确 保 公 司 保费 收入 逐年 上 升 ， 成 为 外 出 旅行 者 偏爱 


的 选择 ， 在 行业 中 保持 优势 。2014 年 ，Reviews.com (一 个 点 评 网 站 ) 对 World Nomads 进 行 评 估 ， 并 给 出 了 4 颗 星 的 高 评分 ， 证 明 
该 公司 在 同行 业 中 具有 较为 领先 的 业务 地 位 。 


案例 3 ”Maxwell Health: 专 为 中 小 企业 用 户 提供 医疗 保险 的 在 线 平台 


Maxwell Health 成 立 于 2013 年 ， 是 一 家 帮助 中 小 企业 员工 购买 福利 、 就 医 的 公司 。 此 外 ，Maxwell Health 也 提供 人 力 资 源 管理 
工具 ， 人 力 资 源 管理 者 简化 福利 、 人 力 资 源 和 薪酬 管理 。 平 台 计 划 在 2020 年 之 前 履 盖 1000 万 用 户 。 平 台 于 2013 年 8 月 和 2013 年 12 
月 分 别 获得 200 万 美元 和 600 万 美元 的 A 轮 融资 ，2014 年 12 月 获得 2640 万 美元 B 轮 融资 ，2016 年 3 月 获得 2200 万 美元 C 轮 融资 。 
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1. 创 立 背 景 


zl 


奥巴马 医保 法 案 (Obamacare) ， 即 《病人 保护 和 经 济 适 用 医疗 法 案 》 (Patient Protection and Affordable Care Act，PPACA) 
于 2010 年 3 月 开始 正式 实施 。 在 此 之 前 ， 美 国 的 医疗 体系 和 保险 法 案 一 直 被 人 诉 病 许久 ， 被 认为 是 美国 医疗 体系 的 一 块 “ 顽 


疾 。 历 届 美 国 总 统 都 下 决心 解决 医保 问题 ,但 大 多 收效 其 徽 。 奥 巴 马 上 台 后 ， 于 2010 年 3 月 签署 法 案 ， 有 关内 容 如 下 : 
1) 几乎 所 有 的 美国 人 必须 在 某 种 形式 下 被 保险 。 
2) 公司 必须 为 员工 购买 医保 ， 否 则 将 会 受到 罚款 或 多 征 税 。 
3) 医保 公司 反 垄 断 法 监管 ， 消 费 者 们 可 以 比较 各 家 保险 的 条 款 和 费 率 。 


由 于 公司 需要 强制 为 员工 购买 医保 ， 因 此 一 些 针对 雇主 和 员工 的 医疗 福利 类 公司 应 运 而 生 。 


2. 运 作 模 式 


Maxwell Health 简 化 了 企业 和 员工 的 购买 福利 和 管理 流程 ， 员工 只 需 使 用 公司 的 网 站 和 App 就 可 以 购买 福利 。 员 工 在 Maxwell 
Health 网 站 选择 适合 自己 的 福利 方案 ， 整 个 过 程 更 像 是 网 上 购物 ， 消 费 者 有 一 系列 的 方案 可 以 选择 ， 包 括 牙 科 、 人 寿 、 眼 科 等 。 
Maxwell Healtp 帮 助 消费 者 简化 了 福利 的 购买 程序 ， 减 少 支出 。 所 有 的 流程 都 在 线 上 完成 。 


员工 不 仅 可 以 选择 传统 福利 方案 ， 也 可 以 选择 与 其 情况 和 需求 更 匹配 的 其 他 产品 ， 如 健康 管理 手 环 Fitbit、 儿 童 护理 方案 和 
身份 保护 险 等 。 所 有 方案 的 内 容 都 详细 地 展现 给 员工 ， 员 工 可 以 看 到 雇主 为 其 提供 了 哪些 不 需要 自己 额外 支出 的 产品 ， 或 为 其 提 
供 的 购买 额度 ， 供 其 自行 选择 ， 也 可 以 自行 另外 购买 。 


保险 产品 供应 方面 ，Maxwell Health 并 不 直接 和 保险 公司 合作 ， 而 是 和 保险 经 纪 商 合作 提供 产品 。 购 买方 面 ，Maxwell Health 
对 接 雇主 ， 由 雇主 选择 提供 给 雇员 哪些 福利 产品 ， 座 员 在 雇主 提供 的 额度 内 选择 不 同 的 产品 ， 打 包 成 为 公司 福利 。Maxwell 
Health 在 其 中 不 参与 产品 设计 ， 也 不 参与 产品 定价 。Maxwell Health 提 供 的 就 是 一 个 类 似 于 淘宝 的 平台 ， 并 将 所 有 的 产品 分 类 呈 
现 ， 让 所 有 的 产品 的 条 款 和 用 途 更 加 清晰 、 透 明 。 让 用 户 在 了 解 产品 的 情况 下 自主 选择 产品 ， 减 少 了 用 户 的 信息 不 对 称 风险 。 


Maxwell Health 选 择 和 经 纪 商 合作 也 有 两 大 优势 : 中 由 于 经 纪 商 需要 定价 和 报价 ，Maxwell Health 为 了 窄 盖 更 多 的 客户 ， 因 此 
直接 选择 和 经 纪 商 合作 以 获得 更 大 的 用 户 量 ; @ 经 纪 商 需要 牌照 ， 而 Maxwell Health 作 为 销售 平台 并 不 需要 牌照 ， 美 国 不 同 的 州 
有 不 同 的 牌照 ， 要 在 各 个 州 开 展业 务 需 要 依次 申请 牌照 ，Maxwell Health 的 这 种 直接 和 已 有 牌照 的 经 纪 商 合作 减少 了 Maxwell 
Health 扩 张 的 时 间 成 本 。 


Maxwell Health 的 模型 如 下 : 


保险 公司 保险 经 纪 商 (9) 雇主 雇 


辣 


此 外 ， 与 竞争 者 不 同 ，Maxwell Health 还 会 提供 一 系列 额外 的 服务 ， 包 括 健 身 设 备 、 儿 童 护 理 、 健 康 设备 等 。 为 了 鼓励 员工 
加 强 锻炼 、 保 持 健 康 饮 食 ，Maxwell Health 开 发 了 一 套 激 励 系 统 ， 促 进 员工 锻炼 ， 雇 主 会 对 锻炼 勤奋 的 员工 颁发 奖励 。 同 时 ， 公 
司 还 提供 人 工 服务 ， 帮 助 员工 处 理 保 险 纠 纷 、 医 疗 预 约 并 回答 相关 问题 。Maxwell Health 的 CEO 表 示 ， 他 们 的 目标 是 做 “一 站 
式 ” 员 工 福利 、 健 康 医疗 服务 。 该 激励 措施 是 通过 手机 App 完 成 的 。 





针对 HR 的 解决 方案 ，Maxwell Health 为 其 提供 了 “一 站 式 ” 管 理工 具 。 企 业 的 HR 也 可 以 通过 平台 来 管理 电子 化 文件 、 分 析 全 
年 员工 的 入 职 状 况 、 进 行 美国 法 律 的 合 规 性 管理 ， 如 向 有 关 部 门 发 送 报告 等 。 美 国 的 中 小 企业 的 管理 平台 十 分 落后 ， 很 多 公司 仍 
然 是 纸 质 化 管理 ， 所 以 Maxwell Health 的 HR 平台 给 很 多 中 小 企业 带 来 了 高 效 的 管理 工具 。 


每 当 公 司 为 员工 购买 保险 时 ，Maxwell Health 就 会 向 对 应 公司 或 保险 经 纪 商 收取 一 定 的 费用 。 目 前 ， 美 国 前 100 名 保险 经 纪 商 
的 40% 正 在 与 Maxwell Health 接 洽 保 险 的 事宜 。 


3. 未 来 发 展 


未 来 医疗 服务 的 趋势 是 由 治疗 转变 为 健康 行为 管理 、 环 境 保护 、 社 会 支持 因素 和 治疗 为 一 体 的 统一 生态 系统 ， 而 Maxwell 
Health 的 员工 福利 方案 正好 符合 未 来 的 发 展 趋势 。 其 高 效 和 个 性 化 的 福利 方案 为 雇主 和 雇员 提供 了 更 符合 其 需求 的 产品 ， 而 其 提 
供 的 健康 激励 和 App 数 据 管理 机 制 也 为 员工 的 健康 管理 带 来 了 更 高 效 的 方案 。 


案例 4 Bought By Many: 按 用 户 需 求 团购 保险 经 纪 模式 


Bought By Many 是 2011 年 在 英国 成 立 的 一 家 在 线 保险 经 纪 代 理 平台 。 该 公司 针对 小 众 特殊 需求 的 客户 提供 保险 经 纪 服 务 ， 通 
过 平台 将 相同 需求 的 客户 聚集 成 一 个 团体 ， 并 代表 该 团体 与 保险 公司 协商 定制 保险 产品 并 获取 购买 优惠 。 规 至 2016 年 5 月 ， 平 台 
上 一 共有 284 个 保险 团队 ， 会 员 人 数 169216 名 ， 平 均 可 享受 18.6% 的 保费 折扣 。 


1. 目 标 用 户 定位 为 特定 保险 需求 的 小 众 市 场 


Bought By Many 的 客户 群 定位 在 标准 化 保险 合约 下 无 法 有 效 服务 的 小 众 用 户 保险 群 。 巴 哥 犬 保险 和 糖尿 病人 旅游 险 是 Bought 
By Many 最 初 提 供 的 两 款 定制 产品 。 


1) 巴 哥 犬 保险 。 由 于 巴 哥 犬 钙 裙 较 多 ， 藏 纳 污 物 和 细菌 ， 鼻 子 短 ， 眼 睛 突出 ， 易 造成 伤害 。 其 券 椎 结构 特点 ， 易 发 生 椎 间 
盘 脱 出 症 ， 因 而 保费 高 昂 。 


2) 糖尿 病人 旅游 险 。 因 为 糖尿 病人 已 有 的 身体 状况 ， 保 险 公司 认为 糖尿 病人 外 出 旅游 ， 相 较 普 通 人 出 险 概率 高 ， 因 此 保费 
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平台 上 保险 品种 有 八大 类 别 ， 分 别 是 体育 休闲 保险 、 旅 游 保 险 、 家 庭 保险 、 手 机 及 配件 保险 、 宠 物 保 险 、 健 康 险 、 汽 车 保 
险 、 商 业 及 专业 保险 。 其 中 以 宠物 保险 为 主 营 产品 ， 宠 物 保险 类 别 下 有 138 个 细 分 团队 ， 会 员 人 数 有 136397 名 ， 如 下 表 所 示 。 宠 
物 保险 团队 数量 占 比 达 49%， 参 与 人 数 占 比 达 80%。 


产品 类 别 统计 


体育 休闲 保险 自行 车 险 ， 旅 游 敞 篷车 险 等 

旅游 保险 65 岁 以 上 老人 ， 糖 尿 病人 等 

家 庭 保 险 自行 车 主 房屋 险 ，50 岁 以 上 房屋 险 等 
于 机 及 配件 保险 ”| ”20 ”| ”1683 | 手表 保险 , 学 生 电 子 产品 保险 等 
宠物 保险 138 ”| 136397 | 搜救 大 保险 ,斯 塔 福 郡 斗牛 梗 保险 等 
健康 险 | 19 | 3541 ”| 自行 车 爱好 者 ,跑步 爱好 者 等 
汽车 保险 年 轻 驾 驶 员 ， 音 乐 人 驾驶 员 竺 

商业 及 专业 保险 美容 专家 ， 理 发 师 等 


2. 团 购 保 险 实现 以 用 户 需 求 为 导向 的 运营 模式 


传统 保险 是 以 产品 为 导向 的 运营 模式 ， 流 程 为 产品 产生 到 产品 销售 再 到 用 户 购买 ， 而 Bought By Many 是 由 用 户 提出 需求 ， 进 
而 产品 产生 ， 再 到 用 户 购买 的 流程 ， 实 现 以 用 户 需求 为 导向 的 运营 模式 。Bought By Many 为 有 特定 保险 需求 的 用 户 提供 一 个 线 上 
平台 ， 该 类 用 户 可 以 在 平台 上 申请 建立 一 个 特殊 保险 需求 团队 ， 如 我 是 一 头 搜救 犬 的 主人 ， 想 购买 一 款 专 为 搜救 大 设计 的 宠物 保 
险 ， 那 么 我 就 可 以 在 平台 建立 一 个 搜救 犬 保险 团队 ; 我 是 一 名 65 岁 以 上 的 老人 ， 想 购买 一 款 专 为 “65+” 的 老人 设计 的 旅游 险 ， 
那么 我 就 可 以 在 平台 上 建立 一 个 “65+” 旅 游 险 团队 。 


3. 引 入 社交 ， 规 模 化 解决 目标 客户 问题 


Bought By Many 采 取 扩 大 规模 ， 以 团购 保险 的 模式 同 保险 公司 协商 ， 降 低 保费 ， 解 决 个 人 购买 保险 时 高 保 额 的 问题 。 同 样 通 
过 规模 效应 ， 增 加 与 保险 沟通 谈判 的 资本 ， 与 保险 公司 协商 制定 符合 客户 要 求 的 定制 化 的 保险 产品 ， 这 样 解决 了 特殊 群体 无 法 购 
买 保险 的 问题 。Bought By Many 采 用 通过 社交 网 络 平台 的 模式 来 寻找 定位 相同 保险 需求 的 用 户 。 用 户 将 链接 放 在 自己 的 
Facebook、Google+、 了 witter 页 面 或 分 享 给 好 友 ， 直 接 链接 用 户 周转 有 共同 保险 需求 的 潜在 客户 。 社 交 模 式 可 以 有 效 地 帮助 平台 
节省 营销 成 本 ， 精 准 定位 服务 目标 客户 ， 直 接触 及 潜在 用 户 ， 实 现 规模 化 聚集 有 相同 保险 需求 的 用 户 ， 从 而 解决 目标 用 户 的 问 


o 


bes 


案例 5 Friendsurance: 将 相互 模式 与 传统 购买 结合 的 P2P 保 险 模式 


2010 年 ，Friendsurance 成 立 于 德国 柏林 ， 是 一 家 将 互助 互 保 、 保 费 返 还 和 传统 购买 保险 模式 创新 结合 在 一 起 ， 首 家 提出 P2P 
保险 概念 的 保险 经 纪 公 司 。2016 年 3 月 获得 李嘉诚 的 维 港 资本 1500 万 美元 的 风险 投资 。 目 前 ， 保 险 的 经 营 范围 主要 涵盖 电子 产品 
意外 险 、 家 庭 财产 保险 、 个 人 责任 险 及 法 律 支 出 保险 。 


| 


1. 产 生 背 景 


zl 


在 我 们 日 常生 活 中 ， 经 常会 出 现 用 户 购买 了 保险 ,但 实际 上 很 少 或 者 并 没有 使 用 保险 的 保障 功能 的 现象 。 在 这 种 情况 下 ， 用 
户 缴纳 的 保费 ,保险 公司 是 不 予 返还 的 。 对 于 表现 良好 ， 一 直 没 有 出 险 的 客户 ,保险 公司 也 不 会 提供 优惠 或 者 奖励 措施 。 因 此 ， 
对 于 这 部 分 长 期 不 出 险 的 客户 ， 存 在 一 定 的 不 公平 ， 他 们 长 期 为 高 出 险 用 户 承担 了 理赔 支出 。Friendsurance 的 成 立正 是 为 了 帮助 
表现 良好 、 出 险 率 低 的 客户 解决 面临 的 不 公平 现象 。 


2. 互 助 + 传统 经 纪 运 营 模式 


Friendsurance 投 保 模 式 不 是 以 个 人 为 单位 ， 而 是 以 小 组 为 单位 ， 人 数 不 超 过 15 人 。 每 个 人 缴纳 的 保费 ， 会 分 成 两 部 分 : 60% 
的 保费 用 于 购买 传统 的 保险 产品 ; 剩余 40% 的 保费 ， 成 立 以 小 组 为 单位 的 保费 基金 ， 由 公司 管理 。 如 果 在 小 组 中 ， 有 人 出 险 了 ， 
假如 金额 较 小 ， 直 接 由 保费 基金 理赔 ， 如 果 超 过 了 保费 基金 的 金额 ， 则 由 保险 公司 理赔 。 如 果 在 险 期 内 ， 小 组 中 没有 人 出 险 ， 到 
期 末 ， 就 会 返还 保费 基金 。 这 样 ， 出 险 率 低 的 用 户 就 可 以 获得 实质 性 的 返 现 奖励 。 根 据 Friendsurance 的 数据 统计 ， 大 约 有 94% 的 


用 户 获 得 了 现金 回馈 。 


Friendsurance 通 过 采用 传统 保险 + 互助 保险 的 模式 ， 解 决 出 险 率 低 用 户 存 在 的 不 公平 现象 。 互 助 保险 ， 出 现在 17 世 纪 ， 当 时 
的 工人 劳动 强度 大 ， 容 易 遭 受 工伤 和 疾病 ， 但 当时 社会 的 医疗 和 救助 条 件 差 ， 所 以 工人 自发 形成 了 一 个 组 织 ， 每 个 人 缴纳 一 定 的 
费用 ， 如 果 组 织 中 有 人 生病 ， 就 用 大 家 缴纳 的 保费 支付 医疗 费 。Friendsurance 中 的 保费 基金 模式 就 是 互助 保险 的 模式 ， 体 现 了 个 
人 对 接 个 人 的 概念 ， 这 就 是 Friendsurance 提 出 的 P2P 保 险 的 概念 。 


3. 小 组 投保 ， 缓 解 道德 风险 


Friendsurance 的 小 组 投保 目前 有 两 种 方式 : 一 种 是 公司 分 配 ， 公 司 会 根据 相同 类 型 的 保险 分 配 到 一 起 ; 另 一 种 是 用 户 通 过 
Facebook 和 LinkedIn 邀 请 朋友 、 家 人 加 入 一 个 小 组 。 通 过 小 组 的 模式 ， 帮 助 公司 减少 诈骗 事件 ， 降 低 道 德 风险 。 公 司 对 发 布 了 诈 
骗 或 虚假 信息 的 注册 投保 者 ， 采 取 减 少 保费 返 现 的 方式 作为 惩罚 ， 并 记录 存档 ， 为 这 类 用 户 后 续 在 该 网 络 进行 社交 、 加 好 友 、 参 
与 投保 活动 制造 障碍 。 通 过 社交 的 方式 来 组 队 会 减少 用 户 的 道德 风险 ， 是 因为 小 组 里 面 的 成 员 都 是 认识 的 人 ， 用 户 会 希望 小 组 里 
的 每 个 用 户 ， 在 险 期 结束 的 时 候 ， 都 可 以 获得 保费 的 返 现 ， 所 以 会 更 加 注意 自己 的 行为 ， 减 少 出 险 的 概率 。 





4. 运 营 模 式 带 来 的 成 本 削减 效应 


一 些小 的 索赔 项 目 直接 通过 保费 基金 在 线 上 完成 理赔 ， 无 须 通过 保险 公司 ， 帮 助 Ftiendsutance 减 少 业务 处 理 成 本 ， 节 省 了 代 
理 人 的 时 间 以 及 人 力 成 本 ， 减 少 了 管理 成 本 。 通 过 以 一 个 用 户 为 中 心 点 ， 以 线 上 传播 分 享 的 方式 拓展 到 社交 平台 ， 快 速 积 累 用 户 
数量 。 同 时 节省 了 销售 成 本 ， 无 须 像 传统 保险 业 一 样 通过 代理 人 人、 电话 销 售 等 方式 开拓 前 端 市 场 。 


德国 Friendsutance 是 全 球 首 家 提出 P2P 保 险 运营 模式 的 公司 ， 为 其 他 国家 P2P 保 险 的 发 展 黄 定 了 基础 。 


案例 6 意 时 网 : 从 保险 切入 线 下 服务 行业 


意 时 网 成 立 于 2011 年 ， 属 于 扬子 江 保 险 经 纪 公 司 旗 下 ， 注 重 移动 互联 网 保险 产品 设计 并 渗透 至 生活 场景 之 中 。 在 2013 年 ， 意 
时 网 提出 了 “ 零 险 ”概念 ， 后 又 推出 移动 端 “ 保 险 黑 板 擦 ”App， 于 2014 年 5 月 27 日 上 线 。2015 年 继 提 出 “保险 +” 商 业 模 式 口 号 
后 已 陆续 在 手机 和 旅游 领域 推出 “PaTica” 和“ 漫 鱼 ” 两 个 子 产 品 和 服务 。 目 前 意 时 网 累计 为 2500 万 客户 服务 ， 合 作 机 构 有 腾 
讯 、 百 度 、 穷 游 、 去 哪儿 、 途 牛 、 天 安 财 险 、 中 国人 寿 保 险 、 太 平 保险 和 阳光 保险 。 





1. 产 品 业务 


意 时 网 将 保险 销售 与 移动 化 结合 ， 通 过 App 出 信 创 新 的 零 元 保险 产品 。 通 过 保险 产品 切入 服务 行业 ， 打 造 自己 独特 的 优势 吸 
引 客 户 ， 同 时 形成 多 个 盈利 点 ， 增 加 公司 竞争 力 。 目 前 公司 的 业务 主要 涵盖 五 大 板块 ， 分 别 为 : 保险 黑板 擦 、 漫 鱼 、PaTica、 谍 
务 利 (未 上 线 ) 、 保 险 云 (未 上 线 ) 。 





2.“ 保 险 黑板 擦 ” 


“保险 黑板 擦 ”是 意 时 网 销售 保险 产品 的 移动 平台 ， 上 面 的 产品 多 以 零 元 创新 保险 产品 为 主 ， 设 计 贴近 生活 场景 。 如 “家 用 
空调 修 修 乐 ”， 保 期 90 天 ; “ 海 淘 退 运 乐 ”， 保 期 30 天 ; “ 意 时 降雨 乐 ”， 保 期 7 天 等 。 保 险 产 品 的 份额 有 限制 ， 需 要 用 户 在 线 
抢购 投保 。 理 赔 方 式 采用 在 线 快速 理赔 模式 。 意 时 网 已 经 开始 在 全 国 成 立 分 公司 ， 线 下 自 建 保险 后 续 服 务 团队 。 


3. 漫 鱼 


洱 


漫 鱼 为 用 户 提 供 境外 旅游 保险 和 Wi-Fi 两 大 业务 。 境 外 旅游 保险 包括 公共 交通 意外 、 旅 行 意外 保障 、 医 药 补 偿 、 旅 行 期 间 航 
班 延误 、 行 李 延 误 、 旅 程 取消 、 个 人 财务 损失 和 证 件 遗 失 等 ， 最 高 赔付 额 为 200 万 元 。 此 外 提供 7X24 小 时 全 天 候 SOS 全 球 救援 服 
务 、95 种 语言 翻译 服务 。Wi-Fi 服 务 是 为 用 户 提 供 境外 随身 Wi-Fi 设 备 ， 可 在 境外 随时 上 网 。 漫 鱼 境 外 自由 行 可 在 “保险 黑板 
擦 ”上 购买 ， 保 期 5 天 ， 售 价 69 元 。 


4.PaTica 


PaTica 手 机 服务 是 由 深圳 意 时 网 络 推 出 的 高 品质 生活 服务 类 应 用 。 为 用 户 提供 手机 维修 、 回 收 手机 、 购 置 新 机 等 服务 。 
PaTica 手 机 服务 与 意 时 网 旗下 的 “ 碎 乐 险 ” 相 关联 ， 用 户 购 买 50 元 的 全 年 “ 碎 乐 险 ” 后 可 以 获得 屏幕 维修 保障 赔付 。 屏 幕 维修 合 
作 商 即 为 PaTica 手 机 服务 。 


5. 商 业 模 式 : 从 保险 出 发 到 入 驻 线 下 服务 


意 时 网 从 保险 产品 的 出 售 切入 服务 子 行业 ， 在 保险 与 传统 产业 链 之 间 形 成 服务 闭环 。 为 用 户 提供 更 完整 的 用 户 体验 之 余 ， 增 
加 公司 的 恒利 渠道 。 以 “ 碎 乐 险 ” 为 例 ， 保 险 黑 板 擦 初期 “ 零 元 ”出 售 “ 碎 乐 险 ”， 保险 有 效 期 为 自 购买 之 日 起 90 天 。 申 请 “ 碎 
乐 险 ”后 ， 在 有 效 期 内 ， 一 旦 保险 购买 者 的 手机 屏幕 破碎 ， 即 可 获得 赔付 维修 抵 扣 券 。 前 期 通过 零 元 体验 引流 后 ， 保 险 黑板 擦 开 
始 出 售 售 价 为 50 元 的 “ 碎 乐 险 ”， 有 效 期 为 年， 产品 由 中 国人 民 财 产 保 险 股 份 有 限 公司 承保 。 目 前 保险 黑板 擦 提供 上 
门 “PaTica 维 修 ” 服 务 ， 该 服务 采用 自 营 模 式 培训 维修 工程 是 。 借 由 保险 出 售 ， 保 险 黑 板 擦 打通 了 线 下 手机 维修 服务 ， 线 下 服务 


亦 成 为 “保险 黑板 擦 ” 的 一 个 盈利 创新 点 。 


案例 7 大 特 保 : 将 医疗 保险 与 健康 管理 相 结 合 的 在 线 平台 


大 特 保 是 成 立 于 2014 年 7 月 的 一 家 保险 经 纪 服 务 平台 。 大 特 保 以 出 售 健 康 险 和 意外 险 为 主 ， 通 过 实施 产品 直达 用 户 的 销售 模 
式 ， 减 少 成 本 ， 确 保 产 品 的 高 性 价 比 。 保 险 产 品 的 承保 保险 公司 包括 平安 保险 、 中 国 太 平 、 中 国人 寿 、 美 国史 带 、 太 保安 联 、 
华人 寿 及 中 国 永安 等 。 平 台 上 线 半年 完成 A 轮 融资 ，2016 年 6 月 获得 B 轮 融资 ， 公 司 估 值 达 2 亿美 元 。 


1. 业 务 模式 
1) 产品 注重 保障 型 与 理财 型 保险 分 开 购 买 ， 使 得 保障 功能 和 理财 收益 最 大 化 。 
2) 根据 客户 需求 量 身 定制 设计 ， 自 由 组 合 保险 产品 。 
3) 通过 大 特 保平 台 直 销 ， 省 去 中 间 环 节 。 
4) 60 天 先行 理赔 ， 平 台 从 保费 收入 中 提取 1% 作 为 先行 赔付 基金 。 


5) 在 线 查询 理赔 进度 、 报 销 明细 、 诉 讼 律师 免费 咨询 理赔 查询 。 


2. 未 来 发 展 


大 特 保 未 来 将 注重 发 展 健康 管理 计划 (Health Maintenance Organization， 简 称 “HMO”) ， 将 健康 管理 与 医疗 保险 结合 ， 改 
变 保险 的 传统 角色 ， 打 通 保 险 与 医疗 之 间 的 通道 ， 将 健康 险 产 品 平台 、 个 人 健康 管理 平台 以 及 医疗 服务 平台 三 者 相 结 合 ， 为 个 人 
提供 健康 管理 、 预 防 疾病 、 医 疗 服务 和 风险 保障 一 体 化 的 综合 健康 服务 。 从 2015 年 年 底 开 始 ， 大 特 保 已 开始 尝试 健康 干预 与 医疗 
保险 的 结合 ， 循 序 推进 HMO 健 康 管 理 计划 。 


3. 实 践 案例 


2015 年 11 月 ， 大 特 保 推出 了 首 款 全 线 上 糖尿 病 险 _ “ 退 糖 鼓 ”， 由 大 特 保 与 中 国 太平 共同 研发 推出 ， 专 为 糖尿 滴 并 发 症 而 
设计 。 除 了 提供 保险 产品 外 ， 大 特 保 为 用 户 提供 在 线 医生 咨询 ，24 小 时 内 可 获得 回复 。 官 网 信息 公布 医生 数量 上 万 人 ， 均 擅长 内 
分 沁 科 ， 包 括 三 甲 公立 医院 医生 等 。 其 次 ， 为 用 户 提供 大 糖 医 平 App， 一 款 专业 的 智能 糖尿 病 管理 云 平台 ， 智 能 推送 个 性 化 血糖 
知识 、 每 日 健康 食谱 、 针 对 糖尿 病人 的 运动 建议 ， 通 过 主动 干预 提高 用 户 疾病 认识 ， 帮 助 用 户 科学 控 糖 ， 远 离 并 发 症 。 


2016 年 5 月 ， 大 特 保 发 布 了 “大 特 医 保 ”， 是 可 搭配 社保 使 用 、 跨 地 区 使 用 的 医疗 保险 。 购 买 保险 用 户 可 享受 专家 电话 问 诊 
和 在 线 健康 咨询 。 专 家 电话 问 诊 指 用 户 享有 一 次 与 指定 的 三 甲 医院 权威 医生 咨询 的 机 会 。 在 线 健 康 咨询 指 大 特 保 提供 全 年 不 限 次 
数 的 在 线 健康 咨询 ， 包 括 健康 评估 、 健 康 干预 、 疾 病 咨 询 等 。 除 此 之 外 ， 用 户 可 通过 运动 计 步 获取 健康 激励 红包 ， 完 成 运动 任务 
即 可 领取 ， 首 日 可 领取 10% 保 单 金额 ， 全 年 可 领取 100% 保 单 金额 。 


大 特 保 通 过 将 保险 与 健康 干预 相 结合 ， 引 导 患 者 科学 管理 病情 、 鼓 励 患者 积极 健康 地 生活 ， 可 以 有 效 实现 降低 用 户 医疗 支 
付 ， 也 可 以 降低 保险 赔付 概率 。 


产品 类 型 
意外 险 入 小 全 球 驾 意 险 、 航 空 意 外 伤害 保险 、 个 人 综合 意外 险 ; 针对 医 美的 医疗 美 
容 意 外 险 、 儿 童 的 疫苗 险 、 i ee 骨折 险 等 

少儿 过 敏 险 、 少 儿 疱 背 性 咽 颊 炎 险 、 瑞 金 特需 高 端 医疗 保险 、 个 人 重大 
疾病 保险 、 呼 吸 系 统 重 疾 险 

基础 版 : 意外 身 故 / 伤 残 赔付 10 万 元 ， 意 外 伤害 医疗 赔付 1 万 元 
企业 团 险 | 小 微 企业 升级 版 : 意外 身 故 / 伤 残 赔付 5 万 元 ， 门 急诊 费用 报销 80% ( 最 高 5000 
元 )， 住 院 费用 报销 80% ( 最 高 1 万 元 )， 用 户 每 年 不 限 次 数 报销 


健康 险 儿童 /成 人 





案例 8 慧 择 : 比价 平台 向 增值 服务 平台 转变 


慧 择 成 立 于 2006 年 ， 总 部 位 于 深圳 ， 是 中 国 首 家 推出 比价 业务 的 互联 网 保险 线 上 平台 ， 也 是 最 早 一 批 获得 保险 网 销 资格 的 网 
站 之 一 。 除 比价 业务 外 ， 也 提供 在 线 投保 、 协 助理 赔 、 险 种 开发 等 服务 。 线 上 产品 涵盖 意外 险 、 健 康 险 、 人 寿险 、 企 业 险 、 车 
险 、 家 财 险 等 全 险种 产品 。 官 网 数据 显示 ， 目 前 平台 累计 上 线 1000 多 款 保险 产品 ， 服 务 2000 多 万 名 用 户 ， 合 作 保 险 公 司 达 80 余 
家 。 开 拓 海 外 业务 ， 在 中 国 香港 、 美 国 、 法 国 等 设立 子 公 司 ，2016 年 3 月 获得 B 轮 融资 2 亿 元 。 


1 主 营业 务 


慧 择 旗下 的 业务 包括 : 保险 比价 平台 慧 择 网 ， 为 用 户 提供 在 线 产品 的 重 直 交易 和 保险 咨询 服务 ; 保 运 通 ， 国 内 第 一 家 在 线 运 
货 险 投保 平台 ， 可 以 在 线 报价 、 对 比 投保 ， 同 时 也 是 专 为 企业 用 户 服务 ， 目 前 险种 涵盖 货运 险 、 团 意 险 、 财 产 险 、 责 任 险 、 船 舶 
险 、 车 辆 险 ; 聚 米 网 ， 专 为 代理 人 服务 的 线 上 平台 ; 开放 平台 ， 针 对 各 行业 的 保险 需求 ， 提 供 解决 方案 。 





2. 细 分 用 户 ， 精 准 定位 需求 


慧 择 比价 平台 除了 按 险 种 搜索 保险 产品 比价 外 ， 同 时 提供 按 职业 人 和 群 、 户 外 旅行 、 出 行 交 通 、 家 居 生 活 分 类 选取 保险 产品 。 
平台 对 四 大 分 类 进行 进一步 细 分 ， 具 体 分 类 见 下 表 。 用 户 根据 自己 的 身份 以 及 需求 选择 合适 类 别 ， 平 台 后 台 将 会 自动 推荐 适合 的 
保险 产品 以 及 提供 比价 服务 ， 以 职业 人 群 中 精英 律师 和 记者 为 例 阐述 。 


具体 分 类 
四 大 类 细 分 子 类 
只 业 人 和 群 医生 、 精 英 律师 、 媒 体 人 、 退 体 人 员 、 货 车 司机 、 工 人 
户外 旅行 吾 孩 子 旅行 、 密 月 旅行 、 登 山 千 越 、 运 动 比赛 、 潜 水 
出 行 交 通 在 校 实习 


让 生活 


若 用 户 是 精英 律师 ， 平 台 根 据 律师 行业 高 强度 的 工作 需求 、 敬 夜 加班 、 饮 食 不 规律 以 及 面临 的 人 身 安全 风险 问题 ， 将 会 为 用 
户 推荐 保障 身体 的 险种 ， 如 重 疾 保 障 险 以 及 保障 人 身 安 全 的 意外 风险 保障 险 。 考 虑 到 律师 身体 出 现 轻 症 疾病 概率 相对 较 高 ， 平 台 
也 会 推荐 用 户 选择 附加 投保 轻 症 疾病 保障 ， 在 确诊 初期 即 可 获得 赔付 。 


假若 用 户 是 记者 ， 平台 根据 记者 需要 常年 在 外 采访 ， 相 比 一 般 职业 面临 更 大 的 交通 风险 ， 同 时 也 面临 被 威胁 的 高 风险 ， 将 会 
为 用 户 推荐 涵盖 公共 交通 的 意外 险 。 数 据 显示 ， 记 者 患 有 脂肪 肝 、 高 血脂 、 高 血糖 概率 高 于 平均 水 平 ， 平 台 也 会 推荐 给 用 户 相 关 
的 健康 险种 。 平 台 通 过 细 分 用 户 群 ， 根 据 用 户 职业 以 及 需求 的 不 一 样 ， 精 准 定位 用 户 的 实际 需求 ， 推 荐 符合 用 户 需求 的 保险 产 


品 。 多 种 类 别 的 设置 便捷 用 户 直 接 购买 到 符合 需求 的 保险 。 在 细 分 个 人 用 户 之 余 ， 慧 择 旗下 设立 多 家 子 公司 服务 于 不 同类 型 的 客 
户 。 例 如 ， 蓄 择 网 服务 个 人 与 家 庭 客户 、 保 运通 服务 中 小 企业 客户 、 聚 米 网 服务 保险 代理 人 客户 ， 通 过 划分 客户 群 帮助 公司 更 专 
业 有 针对 性 地 服务 不 同 客户 需求 。 


3. 线 上 测评 + 线 下 咨询 ， 定 制 个 性 化 产品 


慧 择 网 的 线 上 测评 根据 用 户 对 保险 的 了 解 程 度 分 为 两 个 板块 : 一 是 对 于 初次 接触 保险 的 用 户 ， 进 行 全 面 规划 ， 深 度 评估 用 户 
的 需求 ， 通 过 用 户 填写 的 个 人 信息 如 性 别 、 老 人 人、 人 小孩、 家 庭 收 入 、 存 款 、 开 支 、 以 往 购 买 保 险情 况 、 生 活 习惯 、 工 作 性 质 、 既 
往 病史 等 推荐 适合 以 及 需要 的 保险 产品 ， 同 时 可 以 为 家 里 其 他 人 测评 ; 二 是 对 于 保险 有 一 定 了 解 ， 并 且 进 行 过 全 面 规划 的 用 户 展 
开 快速 测评 ， 根 据 年 龄 以 及 投保 侧重 ， 推 荐 不 同 的 保险 产品 。 





保障 对 象 可 选 保障 方案 
儿童 0 一 18 岁 基础 保障 、 健 康 医疗 、 教 育 储蓄 、 全 面 保障 
成 人 18 一 55 岁 基础 保障 、 健 康 医疗 、 家 庭 责 任 、 养 老 储 落 、 全 面 保障 
中 老年 人 55 岁 以 上 基础 保障 、 健 康 医疗 


用 户 除 通过 上 述 线 上 测评 获取 适合 的 保险 产品 外 ， 还 可 以 线 上 提交 预约 咨询 顾问 ， 线 下 沟通 ， 从 用 户 的 需求 出 发 ， 定 制 符合 
需求 的 保障 方案 ， 顾 问 会 协助 用 户 投保 以 及 保持 后 续 的 服务 。 


4. 比 价 平台 向 增值 服务 平台 转变 


慧 择 最 初 以 比价 业务 为 核心 ， 通 过 互联 网 改善 保险 产品 信息 不 对 称 问题 ， 帮 助 用 户 便捷 购买 高 性 价 比 保险 产品 。 现 通过 比价 
业务 切入 ， 为 用 户 服务 一 系列 增值 服务 ， 如 保险 测评 、 定 制 保险 方案 、 垂 直 在 线 交 易 、 协 助理 赔 等 ， 从 单纯 的 比价 平台 开始 向 增 
值 服务 型 平台 发 生 转 变 。 





3.3 ”互联 网 保险 公司 
互联 网 思维 贯穿 整个 保险 创新 发 展 过程 ， 纯 粹 的 互联 网 保险 公司 诞生 ， 即 全 新 线 上 保险 公司 商业 模式 出 现 。 互 联网 保险 公司 
的 线 上 化 体现 如 下 : 


1) 产品 设计 体现 互联 网 特征 。 这 与 传统 保险 互联 网 化 的 产品 创新 是 相同 的 。 第 一 ， 在 车 险 或 健康 险 中 ， 通 过 各 类 移动 设备 
远程 采集 客户 相关 行为 数据 ， 进 行 出 险 评估 ， 实 现 精 准 定价 。 第 二 ， 发 掘 因 互联 网 经 济 产 生 的 全 新 保险 需求 ， 基 于 互联 网 应 用 创 


设 全 新 产品 。 
与 传统 保险 公司 的 产品 创新 相 比 ， 互 联网 保险 公司 在 第 二 类 “基于 互联 网 应 用 的 全 新 产品 创设 ”中 更 为 开放 和 灵活 。 


2) 销售 线 上 化 并 结合 大 数据 实现 精准 营销 。 无 传统 保险 经 纪 /代理 人 和 线 下 实体 店 ， 用 户 线 上 自主 购买 保险 产品 。 结 合 销售 
线 上 化 ， 互 联网 保险 公司 实现 了 精准 营销 。 例 如 ， 通 过 客户 线 上 浏览 产品 的 行为 数据 进行 分 析 ， 有 针对 性 地 推荐 保险 产品 。 


3) 售后 服务 和 承保 理赔 线 上 化 。 售 后 服务 以 客户 为 核心 ， 提 供 手机 移动 端 线 上 服务 ， 通 过 电话 沟通 或 线 上 上 传 理赔 资料 等 
方式 实现 在 线 承保 理赔 。 


互联 网 保险 公司 


CommonEasy Clover Health 
Bright Health Next Insurance 


众 安保 险 泰康 在 线 安心 保险 另 安 保险 





案例 1 Oscar: 创新 型 科技 个 人 健康 保险 公司 
1. 基 本 情况 


Oscar 于 2012 年 在 美国 纽约 成 立 ， 是 一 家 创新 型 科技 个 人 健康 保险 公司 ， 主 要 保险 产品 为 健康 医疗 保险 。Oscaf 利 用 互联 网 技 
本 和 远程 医疗 手段 ， 将 防 病 和 治 病 结 合 起 来 ， 敦 促 顾客 主动 对 自己 的 健康 状况 进行 管理 。Oscar 是 在 奥巴马 医改 之 后 应 运 而 生 
的 ， 面 对 美国 竞争 激烈 的 健康 保险 市 场 ， 其 抓 住 了 健康 险 的 细 分 市 场 一 个 人 健康 险 ， 昌 在 提高 健康 险 用 户 透 明度 、 看 病 效率 及 
用 户 体验 。 目 前 ，Oscat 已 将 运营 范围 从 纽约 州 和 新 泽 西 州 扩展 到 加 利 福 尼 亚 州 和 得 克 萨 斯 州 。 





2016 年 2 月 ，Oscat 获 得 了 高 达 4 亿美 元 的 投资 ， 这 一 轮 投资 是 以 Fidelity ( 富 达 ) 领 投 ， 投 后 公司 估 值 高 达 27 亿 美元 。 截 至 目 


前 ，Oscat 共 获得 融资 总 额 7.275 亿 美元 。 作 为 一 家 成 立 仅 4 年 左右 的 公司 ， 这 一 融资 规模 和 公司 估 值 刷新 了 市 场 的 预期 。 


Oscat 的 会 员 规 模 成 长 迅速 ， 从 2015 年 初 的 1.7 万 人 增加 到 2016 年 初 的 14.5 万 人 ， 人 公司 预计 到 2021 年 ， 会 员 数 将 超过 百 万 人 。 





Oscat 锁 定 个 人 用 户 、 注 重 互 联网 渠道 以 及 健康 管理 三 大 战略 核心 。 创 始 人 Kushnet 表 示 : “我 们 正在 追赶 这 个 占 到 美国 GDP20% 
的 行业 ， 我 们 已 经 有 足够 的 资本 、 品 牌 和 技术 对 这 个 行业 产生 巨大 的 影响 。” 


2. 运 营 模式 
Oscar 目 前 主攻 个 人 保险 和 年 轻 人 市 场 ， 网 站 和 App 设 计 精 美 。Oscatr 让 用 户 在 五 分 钟 之 内 即 可 成 为 公司 会 员 。 
首先 ， 在 网 上 获取 报价 ， 需 要 填写 邮政 编码 、 被 保险 人 范围 、 年 龄 和 收入 等 。 


其 次 ， 选 择 一 个 计划 ，Oscatr 根 据 年 龄 、 婚 姻 状 况 、 子 女 数 量 、 年 收入 状况 及 投保 人 数 将 人 群 细 分 ， 提 供 相应 医保 计划 ， 每 
种 计划 要 求 按 月 缴纳 医保 费 。 共 有 四 类 医保 计划 : 简单 、 简 单 +、 经 典 和 市 场 。 不 同 的 计划 对 应 着 不 同 的 服务 内 容 ， 具 体 又 可 细 
分 为 安全 、 铜 、 银 、 金 、 和 白金 五 个 版 本 。 所 有 的 计划 使 用 的 医生 、 药 物 和 医疗 保健 是 相同 的 ， 主 要 的 区 别 是 投保 人 刚 开始 得 到 的 
东西 和 计划 的 免 赔 额 。 


对 于 每 一 个 计划 ，Oscat 都 会 提供 一 些 免费 的 福利 ， 包 括 : 
1) 24 小 时 电话 医生 。 

2) 240 美 元 的 健身 奖励 。 

3) 体检 和 预防 保健 (疫苗 注射 、 过 敏 检测 等 ) 。 

4) 可 穿戴 设备 。 


此 外 ，Oscat 还 提供 所 有 计划 的 对 比 一 览 
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wimpies 
Silver 1 Platntm 

The Basics 

Free 24/7 calls with doctcrs Vv Vv Vv Vv Vv Vv Vv Vv Vv Vv Vv 4 Vv Vv Vv Vv 
Free Misfit vacker with up to $240/year in rewards bd Vv Vv | bd Vv bd Vv Vv bd bh Vv Vv | Vv Vv bd Vv 
Free prevertive care Vv Vv v | YY Vv Sd Vv Vv Vv Vv Vv Vv Vv pd ~ Vv 
Deductible* $6,850 | $5,900 | $3,000 | $1,000 | $5,900 $3,000 | $1,000 | $6,859 ， $4,500 | $1,000 #0 | $6,850 | $3500 $2,000 | $600 $0 
Dut-ofPocket Max* $6.850 | $5,900 $3,000 | $1.000 | $5.900 $3,000 $1.000 | 356.850 $5,500 | $4.000 | $2.000 | $6,850 | $6.8350 | $5,500 54.000 | $2000 


Prices before you meet your deductible 





Primary Care, OBGYN Mental Health Msits 2for$20 $0 $0 如 $0 30 E22 3for 杂 3for $0 3for $0 3for$0 3for$0 Fuliprice Fullprce Fullprice $15 

Spechlist visits Full prke Fulprice Fulprce Fullpice $50 $5O 350 Full prlte Fulprice Fuliprice $35 Full prke Fullprice Fullpree Fullprice $35 

Urgort Care Full pnce Fullprice Fulprice 。 Full price $50 $50 ss0 Fullprice Fulprice Fullprice $35 Full price Fullprice Fullprce Fullprice $55 

QuestLabs $20 $0 30 0 5 30 秀 Full price $0 » $0 Fullprice Fuliprice Fullprce Fullprice $35 

Genelic Deugs $20 $0 $0 0 $0 $0 和 Full price $0 E29 $0 Full price Fullprice $10 $10 $10 

Preferred Brand Drugs Full prke Fulpric Fulprce Fullprice $50 550 3550 Full price S$50 $50 $50 Fullprice Fulliprice $35 $35 $30 
Non freferred Brand Drugs Fullprce Fullprice Fulprice Fulprice Pallprics Rilprice Fullprice Fullprie 150 $150 F150 Fullprice Fuliprice $70 $70 $50 
Prices after you meet your deductible 

Primary Care, DBGYN Mental Health wisits $0 $30 $25 $15 $0 50% 530 $25 315 

Spechlhst visits $0 $50 $40 $35 $0 SO% $50 $40 $535 
Urgert Care sn $50 S40 $35 如 50W 570 S60 $55 

Quesilabs $0 $0 E23 $0 $0 SO% $50 $40 $35 

Ceher labs $0 $50 $40 $35 $0 50% $50 $40 $535 

Xrays & Diagnostic maging Why arent there copays here? $0 $50 $40 $35 $0 50% $50 $40 335 

Ambuance Copay With our Smple plans, you pay for covered $0 $150 $150 $100 如 50% $150 $150 $100 

services up to your deductiole. After that, 

Emergency Room Oscar pays for everything $0 150 $150 3100 3 S50% 3150 $150 Si00 
Inpatent Facity No copays. Nocoinsurance $0 $4,500 $1,000 $500 0 So0% $1,500 $1,000 $500 
Durpauent Pacingy $0 3100 $100 $100 0 Sow 3100 $100 3100 
Physical Occupationa, and Speech Therapy $0 $30 $30 $25 $0 SO0% $30 $30 325 

Generc Drugs $0 30 » $0 加 $10 $10 $10 $510 

Prefetred Brand Drug $0 $50 $50 $50 4 $35 $35 $35 330 

Non prefarred Brand Drues so 4150 5150 $150 40 S70 $70 $70 550 

* Family deductbles and maxes are simply rwicz the individual nounts Full Price You pa Oscar’s negotisted fate until you reach your plarfs decuctible 


最 后 ， 成 为 会 员 。 在 此 过 程 中 ， 医 疗 专家 负责 在 线 提供 免费 指导 ， 帮 助 会 员 选 择 一 个 最 适合 自己 的 计划 。 对 于 会 员 ，Oscar 
开发 了 手机 端 App， 方 便 用 户 使 用 和 管理 。 另 外 ，Oscat 还 与 可 穿戴 设备 供应 商 Misfit 合 作 ， 为 会 员 免 费 提 供 可 穿戴 设备 ， 进 行 纵 
炼 辅助 和 健康 跟踪 。 对 于 在 规定 时 间 内 完成 锻炼 计划 的 会 员 给 予 现金 奖励 。 


健康 计划 购买 流程 
网 上 填写 简单 信息 即 可 获得 保险 报价 ， 网 
上 直接 购买 保险 产品 


下 载 Oscar App， 有 至 受 远 程 医 疗 服 务 ， 倪 费 
申请 Misfit step tracker ， 仍 蹊 个 人 运动 数据 


客户 达到 个 人 运动 数据 目标 ， 获 得 奖励 ， 
最 高 可 减免 240 美元 保费 


如 夺 出 院 ， 医 院 就 诊 ， 理 赔 ， 取 药 





3. 创 新 点 


1) 产品 上 的 互联 网 化 ， 通 过 互联 网 提交 简单 信息 即 可 核 保 ， 结 合 可 穿戴 设备 ， 统 计 个 人 健康 数据 ， 实 现 差异 化 定价 。 


2) 服务 上 的 互联 网 化 ， 提 供 远 程 电子 医疗 服务 ， 电 话 咨询 医生 ， 移 动 设 备 协助 管理 健康 ， 通 过 手机 端 App 和 用 户 互动 ， 协 
助理 赔 和 取 药 。 


Oscar 的 特点 在 于 ， 充 分 运用 互联 网 思维 ， 成 功 实现 了 对 用 户 的 低 成 本 快速 响应 和 对 用 户 的 行为 干预 ， 进 而 有 效 地 降低 自身 
运营 成 本 和 用 户 患 病 风 险 。 有 具体 来 说 ， 低 成 本 快速 响应 : App+ 电 话 问 诊 ，7X24 小 时 线 上 响应 。 用 低 成 本 线 上 方式 取代 高 成 本 线 
下 方式 ， 有 效 降低 运营 成 本 。 用 户 干预 行为 : 激励 佩戴 手 环 、 打 疫苗 等 。 物 质 激 励 (小 额 、 对 中 低 收入 人 群 有 效 ) ， 小 额 激励 换 
来 用 户 健 康生 活 习惯 的 养 成 ， 降 低 患 病 风险 ， 进 而 控制 保费 支出 。 


传统 保险 公司 的 一 贯 流程 是 “看 病 一 一 付费 一 一 寄 保 单 ”， 健 康 保险 并 未 纳入 医疗 护理 过 程 的 核心 环节 ， 当 一 个 人 生病 时 ， 
保险 公司 一 般 是 作为 支付 方 参与 其 中 。 而 Oscat 的 目的 在 于 重新 设计 健康 保险 ， 使 其 成 为 一 种 面向 顾客 的 全 新 体验 ， 让 患者 在 找 
医生 看 病 之 前 能 够 先 向 保险 公司 寻求 帮助 。 就 如 Oscat 的 创始 人 所 讲 ，“ 我 们 想 要 顾客 感觉 像 是 拥有 家 庭 医生 一 样 ”。Oscat 希 望 
病人 将 保险 公司 当 作 医 疗 护 理 的 一 个 手段 ， 而 不 只 是 在 寻求 支付 费用 时 才 想 到 它 。 同 时 Oscat 还 努力 参与 到 顾客 的 健康 管理 中 ， 
建立 健康 奖励 计划 、 组 建 护理 管理 困 队 、 提 供 免费 远程 医疗 ， 利 用 周到 的 服务 与 便捷 的 联系 ， 使 其 更 像 是 用 户 的 私人 健康 医生 ， 
而 不 仅仅 是 保费 处 理 方 。 


案例 2 Esurance: 美国 首 家 与 互联 网 平台 结合 的 汽车 保险 公司 


Esurance 创 立 于 1999 年 ，2011 年 被 Allstate (美国 第 二 大 从 事 个 人 险种 业务 的 财 险 和 意外 险 保险 公司 ) 收购 ， 现 在 是 Allstate 的 





全 资 子 公司 。 


自 成 立 以 来 ，Esutance 发 展 速 度 较 快 ， 目 前 为 90% 的 美国 人 口 提供 汽车 保险 ， 已 经 成 为 美国 在 线 汽 车 保险 行业 的 领头 羊 。 
Esutance 主 要 提供 个 人 保险 服务 ， 主 营业 务 可 以 分 为 汽车 保险 、 房 屋 保险 和 其 他 个 人 保险 。 其 中 ， 汽 车 保险 业务 在 总 的 保险 业务 
中 占 比 90% 以 上 。 截 至 2015 年 ， 公 司 的 汽车 保险 保费 收入 已 经 累计 达到 15 亿 美元 。 目 前 Esutance 在 美国 已 经 有 3000 多 名 员工 ， 在 
美国 50 个 州 中 的 17 个 州 有 自己 的 办 公 室 ， 在 43 个 州 开展 汽 车 保险 业务 ， 有 500 万 部 车 在 Esurance 投 保 。 截 至 目前 ， 公 司 已 经 执行 
了 97 万 余 单 保险 合同 。 


@ over 在 美国 有 3000 在 美国 有 17 在 美国 43 个 州 开 
多 名 员工 OT nas 人 3 展 汽 车 保险 业务 


24/7”7x24 小 时 来 自 专 人 4160 最 多 10 天 即 可 解 。 。。 投保 车 辆 数 超过 
家 的 客户 服务 davs ” 决 大 部 分 车 辆 损 |; 500 万 
条 鸭 作 已 服务 y 坏 索赔 5 million >00 记 
“XA 
1. 业 务 流程 


以 汽车 保险 为 例 ， 具 体 业 务 流程 如 下 : 

首先 在 官网 首页 输入 邮政 编码 ， 进 入 所 在 服务 区 。 

其 次 ， 用 户 填写 车 辆 基本 信息 。 共 有 两 种 申请 方式 ， 分 别 为 快速 申请 通道 和 常规 申请 通道 。 进 入 快速 申请 通道 ， 需 要 填写 姓 
名 、 出 生年 月 、 家 庭 住 址 、 所 在 地 等 基本 信息 ， 以 及 购车 时 间 、 车 辆 品牌 、 所 有 权 状 态 和 车 辆 的 主要 用 途 等 车 辆 信息 。 对 于 常规 
申请 通道 ， 需 要 填写 每 周 工作 天 数 、 上 下 班 里 程 数 等 。 

最 后 ， 用 户 需 要 填写 驾驶 员 人 信息， 包括 性 别 、 婚 姻 状 态 、 住 所 、 邮 件 地 址 、 电 话 和 社保 号 码 等 ， 还 要 求 登 记 轰 照 信息 。 此 
外 ， 用 户 还 需要 填写 自己 的 基本 信息 ， 包 括 学 历 、 工 作 性 质 等 ， 使 平台 进一步 确定 驾驶 员 的 文化 水 平 。 通 过 一 系列 信息 录入 ， 系 
统 会 自动 生成 最 适合 的 保险 种 类 ， 并 计算 出 申请 人 需要 缴纳 的 保险 费 。 用 户 确认 信息 后 ， 便 申请 成 功 。 

Esutance 的 主要 产品 分 为 三 大 类 ， 分 别 为 交通 工具 险 、 财 产 险 和 其 他 保险 ， 如 下 表 所 示 。 


Esurance 的 三 类 主要 产品 


交通 工具 险 财产 险 其 他 保险 
汽车 险 、 摩 托 车 险 家 财 险 健康 险 
小 当 不 险 、 越 时 车 了 寿险 


船 险 、 旅 游 车 险 公寓 险 宠物 险 
雪 地 机 动车 险 、 古 董 车 险 洪水 险 移动 电话 险 


商业 车 队 险 、 滑 板 车 险 雨伞 险 加 拿 大 险 、 墨 西 哥 险 
商 尔 天 车 险 、 报 的 | 一 商业 队 


2. 僵 利 模式 


Esutrance 是 美国 直销 保险 的 代表 ， 公 司 主要 收入 为 保费 收入 。 直 销 保险 主要 是 基于 互联 网 平台 销售 保险 产品 ， 具 有 服务 低 成 
本 、 差 异化 、 人 性 化 的 特点 。 因 此 ， 采 取 直 销 模式 能 够 降低 Esurance 的 运营 成 本 ， 使 其 各 利 保持 在 较为 合理 的 水 平 。 


2015 年 ，Esutrance 的 总 保费 收入 为 16 亿 美元 ， 比 2014 年 同比 增长 了 5.1%，2014 年 实现 保费 收入 15 亿 美元 ， 同 比 增长 了 
14.6%。 但 Esurance 近 几 年 的 保费 利润 均 为 负 值 ， 长 期 处 于 亏损 状态 ， 主 要 是 由 于 Esurance 的 理赔 率 较 高 ， 保 单 赔付 较 多 。 另 
外 ，Esurance 尚 处 于 扩张 期 ， 公 司 在 广告 营销 和 扩张 费用 上 花费 较 高 。 不 过 ，Esurance 从 2013 年 起 ， 理 赔 率 和 费用 比例 在 逐渐 下 
降 ， 亏 损 也 在 慢 慢 减少 。 


3. 商 业 模 式 特色 


Esutance 是 全 美 首 个 与 互联 网 平台 结合 的 汽车 保险 公司 ， 通 过 网 络 平台 销售 保险 产品 ， 在 线 视频 理赔 。 依 托 互联 
网 ，Esutance 为 用 户 提供 全 天 候 、 不 停歇 的 线 上 服务 ， 低 成 本 高 效率 地 构建 起 集 宣 传 、 销 售 、 服 务 于 一 体 的 平台 。 


Esutance 主 要 有 以 下 四 大 优势 : 


1) 依靠 界面 友好 的 网 络 平台 ， 它 成 功 地 将 烦琐 的 步骤 标准 化 、 简 单 化 ， 用 户 无 须 更 多 地 担忧 细节 ， 从 而 获得 良好 的 体验 ， 
有 效 提高 效率 。 


2) 借助 互联 网 ，Esurance 可 以 多 角度 、 全 方位 地 展示 企业 的 理念 ， 业 绩 也 能 以 更 为 直观 形象 的 方式 展示 ， 可 以 较 传 统 企业 
赢得 更 多 的 关注 ， 从 而 扩大 了 潜在 的 客户 群体 ， 也 节约 了 相关 经 费 。 


3) 可 以 获得 远 强 于 传统 企业 的 数据 收集 、 分 析 、 管 理 的 能 力 ， 在 大 数据 时 代 ， 客 户 的 信息 理所当然 地 成 为 一 种 宝贵 的 资 
源 ， 互 联网 企业 在 这 一 方面 具有 先天 优势 ， 普 遍 具 有 更 敏锐 的 数据 敏感 性 。 


4) 借助 互联 网 ， 可 实现 低 成 本 地 开拓 市 场 和 提高 服务 ， 该 公司 业务 遍及 43 个 州 ， 却 仅 在 其 中 的 17 个 州 建立 了 办 公 室 ， 仅 雇 
用 3000 余 名 员工 就 成 功 地 为 超过 500 万 辆 车 提供 了 保险 业务 ， 节 约 了 大 量 的 人 力 办 公开 支 。 


案例 3 Broodfonds: 荷兰 首 家 针对 自由 职业 者 的 互联 网 相互 保险 公司 


1. 基 本 情况 


Broodfonds (又 称 面包 基金 会 ) 是 荷兰 的 一 家 互联 网 相互 保险 公司 ， 创 始 人 为 Biba Schoenmaker 和 Andre Jonkers。 第 一 个 面包 
基金 会 成 立 于 2006 年 ， 这 是 一 个 被 精心 引进 的 概念 ， 并 测试 了 数 年 。2009 年 ，Broodfonds Makers 开 发 设立 了 Broodfonds 公 司 ， 并 
对 其 提供 支持 和 指导 。Broodfonds Maketrs 利 用 荷兰 数 百 个 面包 基金 会 的 经 验 继 续 改 善 Btoodfonds。 每 个 面包 基金 会 由 数 名 自由 职 
业者 或 者 个 体 户 自发 成 立 ， 他 们 每 个 人 每 个 月 拿 出 一 部 分 钱 作为 共同 基金 ， 用 于 保障 因 长 期 生病 而 无 法 工作 的 成 员 的 生活 。 


Btoodfonds 的 特点 是 实惠 、 规 模 小 、 透 明和 包容 。 经 过 十 年 的 发 展 ，Btoodfonds 已 在 105 个 地 方 设立 了 面包 基金 会 ， 参 与 者 已 
达到 9500 人 ， 基 金 会 数量 为 223 个 ， 每 个 基金 会 平均 有 43 个 参与 者 。 目 前 ， 英 国 已 引进 Broodfonds 的 经 营 模式 和 理念 成 立 了 一 家 
名 为 “Bread Funds” 的 公司 ， 该 公司 经 营 规模 较 小 ， 尚 处 于 调研 测试 阶段 。 


2. 运 营 模 式 
(1) 针对 的 用 户 


Broodfonds 是 专门 针对 荷兰 的 自由 职业 者 和 个 体 户 这 一 缺少 社会 保障 的 群体 。 若 想 要 加 入 面包 基金 会 ， 必 须 同时 具备 以 下 三 


个 条 件 : 处 于 自 雇 状 态 超 过 一 年 时 间 ; 所 经 营 的 企业 平均 每 月 净利 润 至 少 为 750 欧 元 ; 目前 处 于 工作 的 状态 。 面 包 基 金 会 的 参与 
者 都 同意 在 经 济 上 相互 支持 ， 且 这 些 成 员 互相 熟悉 并 彼此 信任 。 参 与 者 要 想 加 入 ， 既 可 以 选择 加 入 现 有 的 面包 基金 会 ， 也 可 以 选 
择 创 建 一 个 新 的 基金 会 。 


由 于 面包 基金 会 是 基于 信任 的 基础 来 运营 的 ， 一 个 人 加 入 现 有 的 面包 基金 会 之 前 必须 要 征 得 基金 会 里 现 有 的 所 有 成 员 的 同 
意 。 参 与 者 可 通过 询问 周围 的 朋友 、 查 看 LinkedIn 或 者 在 面包 基金 会 地 图 上 搜索 自己 所 在 区 域 已 有 的 面包 基金 会 进行 选择 。 每 个 
基金 会 至 少 要 有 20 名 成 员 ， 以 确保 有 充足 的 资金 ， 最 多 是 50 人 ， 以 避免 一 定 程度 的 匿名 。Broodfonds 通 过 个 人 关系 和 网 络 来 实现 
组 织 的 团结 ， 所 有 成 员 是 高 度 自 治 的 。 


(2) 成 本 


每 个 面包 基金 会 相当 于 一 个 协会 ， 每 个 协会 成 立 之 前 需要 在 商会 注册 。 作 为 一 个 协会 ， 需 要 为 所 有 共同 费用 设立 一 个 私人 协 
会 账户 。 对 于 新 的 团体 ， 每 个 参加 者 需要 交 的 一 次 性 开办 费用 是 250 欧 元 。 长 期 面包 基金 有 时 也 使 用 不 同 的 金额 。 如 果 你 要 加 入 
Broodfonds， 需 要 每 人 每 月 交 10 欧 元 的 月 租 费 。 这 些 费 用 将 用 于 你 所 在 的 面包 基金 会 。 对 于 250 欧 元 的 一 次 性 注册 费 ， 其 中 的 40 
欧元 将 用 于 你 自己 所 在 的 面包 基金 协会 ， 剩 余 的 210 欧 元 将 交 给 Broodfonds Makers， 用 于 创造 良好 的 就 业 机 会 ， 并 为 每 个 组 设置 
记录 。Broodfonds Makets 负 责 帮 助 建立 协会 和 董事 会 ， 开 立 所 有 银行 账户 并 执行 管理 。 每 个 月 10 欧 元 的 费用 将 用 于 协会 、 银 行 和 
日 常 管理 费用 等 经 常 性 费用 的 支付 。 


(3) 供 款 水 平 


每 个 参与 者 都 需要 在 银行 开 立 一 个 面包 基金 账户 ， 用 来 存放 其 每 个 月 的 存款 。 基 金 会 成 员 每 人 每 月 需 拿 出 补贴 金额 期 待 值 的 
4.5% 的 月 供 ， 比 如 当 你 无 法 工作 时 希望 能 领取 2000 欧 元 的 补助 ， 那 么 你 每 月 需要 拿 出 的 金额 为 900 欧 元。 你 选择 的 期 望 补贴 额 越 
高 ， 你 每 个 月 的 供 款额 就 越 大 。 你 选择 的 级 别 应 该 反映 你 的 收入 水 平 ， 如 下 表 所 示 。 


供 款 水 平一 览 


级 别 (level ) | 每 月 供 款 ( 不 包括 会 费 ) | 在 生病 的 情况 下 每 月 补助 最 大 缓冲 区 
Level ] 33.75 欧元 1215.00 欧元 
Level 3 56.25 欧元 2025.00 欧元 
Level4 67.5 欧元 2430.00 欧元 


面包 基金 一 旦 启动 ， 每 年 有 两 次 机 会 调整 自己 每 月 的 供 款 级 别 ， 分 别 在 每 年 的 1 月 1 日 和 7 月 1 日 。 在 此 日 期 的 两 个 月 前 ， 会 员 
需要 把 钱 交 给 Btoodfonds 的 管理 部 门 。 参 与 者 在 生病 的 情况 下 最 高 每 月 可 以 拿 到 供 款额 的 36 倍 的 补助 款 ， 即 最 大 缓冲 区 的 金额 ， 
但 是 超过 的 部 分 需要 在 当年 年 底 之 前 偿还 。 当 参与 者 要 退出 面包 基金 会 时 ， 可 以 拿 走 履行 相互 义务 后 的 个 人 面包 基金 账户 的 余 


额 。 
(4) 赔付 


当 基 金 会 的 会 员 因 长 时 间 的 伤 病 不 能 继续 工作 而 没有 收入 时 ， 面 包 基金 会 将 会 向 此 会 员 发 放 补 助 。 基 金 会 的 帮助 对 象 不 是 偶 
然 小 病 很 快 疼 愈 的 成 员 ， 而 是 患 病 时 间 超过 1 个 月 的 人 。 首 先 ， 生 病 的 会 员 需 要 向 管理 层 报 告 ， 之 后 董事 会 通知 该 基金 会 其 他 成 





员 生 病 的 人 具体 是 谁 ， 将 向 他 补助 多 少 钱 等 。 在 等 待 期 期 满 后 (通常 是 一 个 月 ) ， 生 病 的 人 会 得 到 自己 所 在 的 面包 基金 会 的 补 
助 ， 具 体 每 月 补助 金额 将 根据 其 前 期 的 每 月 供 款额 而 定 ， 该 补助 最 长 可 发 放 两 年 。 过 去 5 年 ， 面 包 基 金 会 的 平均 患 病 率 为 
1.27%。 为 了 防止 出 现 单个 基金 会 内 生病 人 数 过 多 ， 基 金 会 资金 不 足 的 情况 ， 各 个 基金 会 通过 成 立 全 国联 盟 促使 基金 会 之 间 实 现 


互相 帮助 。 目 前 已 有 30 多 个 “面包 基金 会 ”加 入 联盟 。 


3. 模 式 特色 


Btroodfonds 有 以 下 六 大 特色 : 


1) 经 济 实 患 ; 大 多 数 人 是 可 以 负担 得 起 的 ， 每 月 供 款 在 扣除 费用 和 任何 补助 后 仍然 留 在 自己 的 个 人 面包 基金 账户 中 ， 如 果 


中 途 退 出 ， 只 能 拿 走 账户 的 余额 。 


2) 透明 : 每 个 基金 会 的 成 员 之 间 互 相 熟 悉 ， 道 德 风险 低 ， 运 作 透 明 。 





3) 包容 : 对 于 每 个 参与 者 提供 的 条 件 都 是 一 样 的 ， 年 纪 较 大 的 、 有 病史 的 或 者 从 事 有 风险 的 职业 的 人 群 不 需要 比 普通 人 付 
出 更 高 的 保费 。 


4) 负责 : 会 员 的 每 月 供 款 专门 用 于 出 险 人 的 补助 ， 短 期 内 可 以 赎 回 ， 参 与 者 的 资金 放 在 他 们 的 个 人 账户 中 ， 并 且 不 用 于 投 


资 。 
5) 易于 进入 和 退出 : 每 年 参与 者 都 可 以 通过 官网 操作 多 次 进入 或 退出 面包 基金 会 。 


6) 规模 小 : 每 个 面包 基金 会 的 成 员 在 40 个 人 左右 ， 能 够 保证 投保 人 依赖 的 是 自己 社交 网 络 的 朋友 ， 不 存在 匿名 的 风险 。 


案例 4 ” 众 安保 险 : 中 国 首 家 互联 网 保险 公司 


众 安 在 线 财产 保险 股份 有 限 公司 (简称 “ 众 安保 险 ”) 在 上 海 注册 成 立 ， 由 蚂蚁 





2013 年 11 月 ， 中 国 首 家 互联 网 保险 公司 
金 服 、 腾 讯 、 平 安 、 携 程 等 企业 联合 发 起 ， 股 权 结 构 如 下 图 所 示 。 







-一 蚂蚁 金 服 
16% 


其 他 本 


12% 
六 平安 集团 


加 德 信 投资 ”做 子 控股 


众 安保 险 股权 结构 


众 安 保险 是 一 家 以 技术 创新 带动 金融 发 展 的 金融 科技 公司 ， 业 务 流程 实现 全 程 在 线 ， 全 国 均 不 设 任何 分 支 机 构 ， 完 全 通过 互 
联网 进行 在 线 承保 和 理赔 服务 。 


经 过 三 年 左右 的 发 展 ， 保 费 收入 基本 处 于 平稳 增长 状态 ， 截 至 2016 年 9 月 累计 总 保费 收入 为 53.47 亿 元 人 民 币 ， 如 下 图 所 示 。 


单位 : 亿 元 
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os -FF 


0 : : 
图 2013 年 当月 保费 收入 轧 2014 年 当月 保费 收入 出 2015 年 当月 保费 收入 国 2016 年 当月 保费 收入 
保费 持续 增长 


2015 年 全 年 保费 收入 为 22.83 亿 元 人 民 币 ， 较 2014 同 比 增长 188.6%， 在 国内 73 家 财产 保险 公司 中 位 列 第 31。2015 年 实现 净利 


润 为 1.68 亿 元 人 民 币 ， 较 2014 年 同比 增长 517.30%， 增 长 极为 迅速 ， 如 下 图 所 示 。 


单位 : 亿 元 
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针对 互联 网 海量 数据 复杂 处 理 的 特点 ， 众 安保 险 首创 了 金融 业 领 先 的 基于 海量 交易 的 互联 网 架构 平台 ， 成 为 全 球 首 家 将 核心 
系统 建立 在 云 计算 平台 上 的 金融 机 构 。 众 安保 险 通过 金融 科技 ， 让 保险 更 可 被 人 获得 ， 更 易 让 人 接受 ， 并 让 成 本 更 低 ， 让 服务 更 
有 效 。 





众 安保 险 大 事 记 


年 份 | 月 份 ， 事件 
a 获得 中 国 首 张 互联 网 保险 专业 牌照 
入 正式 揭牌 成 立 ， 注 册 资 本 金 12.4 亿 元 人 民 币 


成 立 仅 17 个 月 的 众 安保 险 获 得 57.75 亿 元 的 A 轮 融 资 ， 佑 值 达到 500 亿 元 
5 | 
民 


2015 年 | 11 月 11 日 当天 保单 数 2 亿 张 ,保费 1.28 亿 元 人 民 币 
澳大利亚 风 投 机 构 H2 Ventures 联手 KPMG ( 毕马威 ) 发 布 " 全 球 金融 科技 
百 强 榜 "， 众 安保 险 摘 得 桂冠 
累计 服务 客户 数 超过 4.25 亿 人 ， 累 计 服务 保单 件数 超过 47.96 亿 张 
2016 年 15 日 ， 众 安保 险 索 获 “20156 年 度 值得 信赖 保 险 公 司 方舟 奖 ” 
19 日 ， 众 安保 险 入围 毕 马 威 中 国 首次 发 布 的 “中 国 领先 金融 科技 50 榜 单 ” 


1. 众 安保 险 创新 型 产品 


作为 中 国 首 张 互 联网 保险 专业 牌照 的 持 有 公司 ， 众 安保 险 定位 于 服务 互联 网 生态 ， 目 标 客户 包括 所 有 互联 网 经 济 的 参与 方 ， 
如 互联 网 电 商 、 互 联网 社交 及 互联 网 金融 等 公司 和 个 人 客户 ， 着 重创 新 推出 基于 互联 网 经 济 中 参与 者 的 保险 需求 的 全 新 保险 。 


众 安 目前 出 售 的 保险 产品 可 大 致 分 为 以 下 五 大 方面 ， 互 联网 电 商 、 互 联网 理财 、 互 联网 支付 、O2O 应 用 及 其 他 碎片 化 保险 
产品 。 


创新 型 产品 分 类 


] 

互联 网 电 商 领域 | 2014 年 03 月 | 参 聚 险 
2014 年 07 月 | 个 人 消费 信用 保险 产品 “ 买 器 ” 
1688 保证 金保 险 
众 赢 宝 ( 众 赢 通 ) 

互联 网 理财 领域 | 2014 年 08 月 | 众 启 宝 ( 招 财宝 ) 
投资 型 航空 综合 保险 ( 一 年 期 )、 众 享 一 号 、 众 享 二 号 、 众 享 三 号 
无 居 PAY 银行 卡 咨 刷 险 
百度 百 付 安 

互联 网 支付 领域 支付 宝 账户 安全 险 
中 信和 银行 信用 卡 盗 剧 险 
小 米 支付 盗 刷 险 、 中 山 证 券 帐户 安全 险 
2015 年 03 月 | 河 狸 家 上 门 意外 保险 
2015 年 06 月 |e 代 驾 司 机 意外 险 

O20 应 用 爱 大 厨 意外 伤害 医疗 费用 保险 和 法 律 诉讼 费用 保险 

2012 年 01 月 | 聚 达 人 意外 伤害 险 和 财产 损失 保险 


加 


小 米 手机 意外 保 
2014 年 09 月 | 旅游 天 气 保险 
2015 年 03 月 | 交易 保 

2015 年 05 美的 空调 高 温 电费 补贴 服务 
途 虎 轮胎 险 


侈 
015 年 05 月 | 小 米 手 机 电信 诈骗 险 
从 


税 
于 
= 
惠 
昼 
S 
匡 
3 
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2015 年 

2015 年 08 月 | 个 人 法 律 费 用 补偿 险 
2015 年 09 月 | 多 轴 飞 行 需 责任 保险 
2016 年 10 月 | 网 易 金融 速 仿 宝 


2. 众 安保 险 开放 性 合作 平台 


众 安 开放 平台 是 众 安 为 企业 提供 的 线 上 平台 。 企 业 可 主动 提出 自己 的 保险 需求 ， 与 众 安 合 作 ， 共 同 商议 设计 出 符合 企业 需求 
的 保险 品种 。 


开放 性 合作 平台 产品 分 类 


天 用 上 00 平 辣 癌 旭 家 ， 记 外 伤害 险 
爱 大 厨 意外 伤害 医疗 费用 保险 和 法 律 诉讼 费用 保险 
6020 平台 保障 | 上门 服务 保障 ，020 上 门 | 泰达 人 ， 意外 伤害 险 和 财产 损失 保险 和 
领 美 科技 : 千 单 





适用 于 食品 交易 平台 


品 闺 > 。 品 安全 责任 险 
食品 安全 为 食品 安全 提供 保障 美 团 外 卖 : 食品 安全 责任 险 





适应 于 受 i 天气 影 啊 世 本 
天 气 保险 人 携程 , 迪 土 尼 “ 好 心 晴 ”游园 天 气 险 


适用 于 电子 产品 _ 
3C 小 不 于 饥 : 轧 1 大 多 责 给 
延 保 延长 保修 期 ， 意 外 保障 小 米 手 机 : 意外 损失 保修 责任 保险 


适用 于 金融 机 构 ， 第 三 方 | 百度 : 百 付 安 









.人 : / me 1 
二 自 资金 安全 中 信和 银行 : 信用 卡 盗 刷 险 
人 小 米 支付 账户 盗 刷 险 
适用 于 物流 企业 
物流 货运 | 快递 保障 、 海 淘 转 运 、 物 | 一 
流 延误 
适用 于 商旅 平台 、 旅 游 网 | 浦发 银行 : 航空 延误 险 
旅游 出 行 ”| 站、 个人、 航空 公司 中 信和 银行 :航空 延误 险 
航空 延误 、 交 通 意外 携程 : 航空 意外 险 、 综 合 交通 意外 险 
适用 于 门票 、 电 影 票 等 订 | 
订单 取消 保障 | 单 取消 情况 
特定 产品 如 酒 、 电 子 商务 
消费 者 权益 | 平台 = 
正品 保障 、 服 务 质量 保障 
a 可 爱 医生 : 意外 伤害 险 、 医 师 个 人 职业 责任 保险 
SS 创建 和 谐 医 患 关系 易 付 诊 、 意 外 伤害 险 、 医 师 个 人 职业 责任 保险 


3.4 ”互联 网 保险 服务 公司 


随 着 大 数据 与 人 工 智 能 的 快速 发 展 ， 市 场 上 涌现 出 了 一 些 互联 网 保险 服务 公司 。 这 些 互联 网 服务 公司 具体 可 分 为 两 类 : 一 类 
是 通过 大 数据 、 人 工 智能 等 技术 为 保险 公司 提供 相应 的 数据 分 析 服务 ， 以 节省 保险 公司 的 运营 成 本 ， 并 提升 其 运营 效率 ; 另 一 类 
是 基于 投保 人 的 需求 ， 通 过 与 保险 公司 合作 ， 以 方便 用 户 投保 、 核 保 和 理赔 ， 同 时 还 能 为 保险 公司 带 来 更 多 的 客户 资源 。 


互联 网 保险 服务 公司 


GNS Healthcare Shift Technology 
Collective Health Snapsheet 
Enhanced Insurance | Anywhere2Go 
Zendrive Claim Di 


WorldC over Bauxy 


案例 1 Snapsheet: 提供 自主 车 险 理 赔 以 及 维修 比价 的 保险 服务 公司 


2010 年 ，Snapsheet 成 立 于 美国 芝加哥 ， 前 身 为 公司 BodyShopBids， 一 家 为 用 户 提供 车 辆 维修 比价 的 服务 公司 。2011 年 业务 开 
始 转 型 ， 与 保险 公司 开展 合作 ， 更 名 为 Snapsheet， 在 保有 原 业 务 为 用 户 提 供 维 修 费 用 比价 基础 上 ， 重 心 转向 帮助 汽车 车 主 通 过 
App 完 成 线 上 保险 理赔 。 至 2016 年 1 月 ，Snapsheet 先 后 进行 了 7 轮 融 资 ， 其 中 3 轮 公布 的 融资 额 总 计 为 1125 万 美元 。 目 前 合作 的 保 


险 公司 有 Farmetrs Insutance Group、USAA、MetLife、National General 等 。 





1. 运 营 模式 


Snapsheet 的 服务 主要 通过 App 实 现 ， 旗 下 多 款 App 是 Snapsheet 分 别 和 几 家 大 型 保险 公司 合作 推出 ， 针 对 的 是 该 保险 公司 的 汽 
车 保险 用 户 。 目 前 App 一 共有 6 款 ， 分别 是 National General Fast-EST (National General Insutance) 、Meemic Quick Estimate 
Program (Meemic Insutance) 、Snap N (Country Financial) 、SimpleEst (The Hartford) 、PhotoEst (USAA) 和 Chubb Mobile 


Estim ate (Chubb Group of Insurance Companies) 。 








当 事 故 发 生 时 ， 用 户 将 手机 拍摄 的 事故 车 辆 照片 和 车 辆 的 VINIH 码 上 传 到 Snapsheet 的 App。Snapsheet 在 大 都 会 人 寿 
(MetLife) 、 哈 特 福 德 保险 公司 (Hartford) ， 以 及 USAA 等 保险 公司 办 事 的 估价 师 团队 收 到 照片 后 ， 将 会 在 线 评估 事故 车 辆 的 
损毁 状况 ， 并 将 损毁 情况 上 报 给 多 家 汽车 修理 厂 ， 以 取得 相同 损毁 程度 的 事故 车 辆 在 多 家 车 辆 维修 厂 的 报价 。 取 得 报价 之 后 ， 估 
价 师 团队 将 会 把 这 一 系列 维修 数据 在 线 传 递 给 Snapsheet 使 用 者 ， 帮 助 其 根据 不 同 车 辆 维修 场 的 维修 报价 做 出 最 合适 的 选择 。 用 户 
确定 维修 费用 后 ， 需 要 预先 支付 此 费用 ， 理 赔 步骤 完成 后 ， 保 险 运 营 商会 通过 App 退 款 给 用 户 。 











2. 僵 利 模式 


Snapsheet 盈 利 主要 通过 促成 每 笔 保 险 理赔 后 ， 向 汽车 保险 商 收取 一 定 的 代理 费用 。 由 于 大 型 保险 公司 很 难 单独 做 到 即时 维修 
评估 ， 汽 车 修理 厂 也 没有 办 法 在 第 一 时 间 给 车 主 算 出 维修 费用 ， 必 须要 等 到 司机 将 损坏 的 车 拉 到 修理 厂 。 对 希望 快速 完成 索赔 和 
维修 的 车 主 来 说 ，Snapsheet 提 供 的 服务 是 必需 的 。 同 时 Snapsheet 拥 有 一 整套 由 客户 专家 和 保险 评估 师 组 成 的 高 水 平 轩 队 ， 提 供 细 
致 周到 的 客户 支持 和 后 台 服务 。 通 过 高 质量 的 服务 保持 对 原 有 客户 的 竺 性 ， 同 时 吸引 更 多 的 车 主 选 择 Snapsheet 来 进行 维修 评估 。 





3. 三 方 共 赢 


Snapsheet 的 自主 车 险 理赔 和 维修 报价 对 比 服务 ， 帮 助 汽车 车 主 和 保险 商 简化 汽车 损毁 维修 的 流程 以 及 保险 赔付 服务 ， 降 低 成 


本 ， 也 帮助 汽车 修理 厂 增加 客户 来 源 ， 实 现 三 方 共 赢 。 


1) 对 用 户 来 说 。 首 先 ， 线 上 直接 申请 理赔 ， 相 比 传统 渠道 更 为 便捷 快速 。 其 次 ， 可 以 用 简单 直接 的 方式 迅速 获得 维修 评估 
结果 ， 节 省 了 原来 烦琐 的 步 又。 维修 比价 减少 用 户 对 于 车 辆 维修 市 场 价格 的 不 了 解 ， 可 以 极 大 地 减少 市 场 信息 不 对 称 性 。 


2) 对 于 保险 公司 来 说 。 首 先 ， 线 上 理赔 可 以 节省 保险 公司 人 工 成 本 ， 加 速 理赔 流程 。 其 次 ，Snapsheet 的 评估 结果 可 以 帮助 
其 缩短 理赔 周期 ， 节 约 成 本 ， 提 高 客户 的 满意 度 。 官 网 数据 披露 ，Snapsheet 评 估 只 需要 2.5 天 ， 比 保险 公司 现 有 过 程 快 70%。 通 过 
Snapsheet 比 价 后 ， 赔 付费 用 比 传统 的 保险 公司 渠道 节省 50%。 


3) 对 于 汽车 修理 厂 来 说 。 与 Snapsheet 的 合作 提供 维修 报价 可 以 带 来 更 多 的 客户 资源 ， 增 加 了 销售 渠道 。 


在 2016 年 6 月 17 日 第 五 届 芝加哥 Moxie Awards 大 会 上 ，Snapsheet 是 获得 奖励 的 14 家 数字 技术 公司 之 一 。 可 见 Snapsheet 成 功 地 由 
原来 提供 单一 维修 比价 业务 的 线 上 平台 转型 为 提供 自主 车 险 理 赔 以 及 维修 比价 的 保险 服务 公司 。 与 保险 公司 建立 密切 合作 且 同 时 
为 保险 公司 、 消 费 者 、 汽 车 维修 厂家 三 方 提供 价值 信息 ， 搭 建 汽车 车 主 、 保 险 公 司 和 汽车 修理 厂 三 者 之 间 的 桥梁 。 


案例 2 GNS Healthcare: 专注 于 医疗 行业 的 大 数据 分 析 公 司 


GNS Healthcare 成 立 于 2000 年 ， 公 司 总 部 设 在 美国 马萨诸塞 州 剑桥 市 。GNS Healthcare 是 一 家 医疗 保健 大 数据 分 析 公 司 ， 为 用 
户 做 出 数据 驱动 的 智能 决策 提供 帮助 ， 应 用 范围 包括 个 人 的 健康 计划 、 供 应 商 的 生产 和 制药 公司 的 药品 。GNS Halthcate 的 目的 是 
建立 一 个 行业 知识 发 现 平台 ， 从 数据 中 找 出 因果 关系 ， 把 医药 转变 成 一 种 可 由 数据 推动 和 预测 的 科学 ， 增 加 对 疾病 机 制 的 了 解 ， 
而 不 是 单单 由 专家 推动 和 缺乏 预测 能 力 的 人 类 生物 学 。16 年 来 ，GNS Healthcate 一 直 致 力 于 开发 和 部 署 最 先进 的 数学 和 计算 平 
台 ， 帮 助 合 作 伙 伴 提高 健康 水 平 并 降低 成 本 。 


1. 商 业 模 式 


GNS Healthcatre 是 基于 大 数据 分 析 ， 通 过 机 器 学 习 和 模仿 ， 致 力 于 为 客户 提供 成 本 最 低 且 效率 最 高 的 医疗 方案 的 互联 网 创业 
平台 。GNS Healthcare 认 为 ， 当 前 人 们 投资 在 个 人 医疗 中 的 成 本 正在 加 速 升 高 ， 而 由 于 医疗 方案 缺乏 个 体 针对 性 、 信 息 准 确 程度 
不 高 等 问题 的 限制 ， 医 疗 方 案 最 终 为 人 们 实现 的 “ 产 出 ”往往 与 预期 存在 差距 。 而 要 解决 这 个 问题 ， 就 必须 抓 住 当前 时 代 下 大 数 
据 技 术 的 机 会 ， 通 过 数据 分 析 来 实现 医疗 方案 的 效率 提升 一 一 既 能 减少 不 必要 的 开支 进而 降低 成 本 ， 又 能 同时 因 增 强 了 针对 性 而 
提升 效果 。 


GNS Healthcare 的 面向 人 群 主要 分 为 5 个 群体 : 个 人 用 户 、 医 疗 方案 提供 者 (如 医疗 保险 机 构 等 ) 、 医 药 公 司 、 医 疗 基金 和 临 


床 研究 机 构 。 


对 个 人 用 户 来 说 ， 区 别 于 传统 的 为 服务 收取 费用 的 产品 ，GNS Healthcate 提 供 的 医疗 方案 具备 更 强 的 积极 性 、 预 防 性 和 针对 
性 。GNS Healthcare 认 为 ， 增 强 医 疗 方案 个 性 化 的 最 好 途径 就 是 实施 干预 ， 这 种 干预 从 护理 到 用 药 到 治疗 都 对 每 一 个 个 体 用 户 具 
有 更 强 的 针对 性 ， 相 较 于 传统 的 以 一 概 全 的 医疗 方案 来 说 ， 这 种 个 性 化 医疗 方案 的 干预 效果 更 强 、 治 疗效 果 更 佳 。 通 过 对 大 数据 
的 分 析 和 模型 建立 ， 将 提供 多 种 方案 供 客户 选择 ; 通过 客户 每 次 的 选择 和 对 方案 的 反应 ， 进 一 步 精确 方案 ; 在 此 基础 上 辅 以 干巴 
器 材 的 使 用 以 及 治疗 和 专业 指导 ，GNS FHealthcare 确 保 通 过 时 间 的 推移 能 够 为 客户 提供 更 为 精细 和 高 效 的 医疗 方案 。 在 此 过 程 
中 ， 客 户 在 医疗 方面 的 投入 回报 比 同样 能 够 得 到 最 大 化 。 对 医疗 方案 提供 者 这 一 用 户 群体 来 说 ， 使 得 自身 能 够 成 为 行业 中 的 佼佼 
者 的 条 件 是 提供 有 质量 的 医疗 方案 ， 同 时 将 成 本 控制 到 最 小 一 一 即 提供 真正 有 价值 的 医疗 方案 。 要 达到 这 一 目标 ，GNS 
Healthcare 认 为 问题 的 核心 在 于 数据 。 数 据 的 来 源 包 括 电子 病历 记录 、 过 往 保险 赔款 、 实 验 室 和 药房 。 将 这 些 数 据 整 合 起 来 并 形 
成 每 位 客户 的 纵向 的 病历 档案 ， 可 以 为 后 续 的 预测 和 决策 提供 方向 。 这 些 个 性 化 的 档案 也 同样 能 够 提高 医疗 方案 的 质量 和 效率 ， 
同时 减少 不 必要 的 治疗 投入 的 成 本 ， 为 医疗 方案 提供 者 (包括 医疗 保险 机 构 等 ) 提高 产品 质量 ， 大 幅 提 升 收益 。 





对 于 制药 公司 ， 由 于 当前 环境 下 购买 药品 成 本 和 就 医 葛 用 不 断 提高 ， 病 人 、 医 疗 机 构 、 监 管 者 对 制药 公司 所 生产 的 药物 不 断 
提出 更 高 质量 、 更 精准 的 要 求 。 医 疗 行业 中 这 一 格局 的 变化 也 加 快 了 以 最 终 效 果 为 导向 的 支付 体系 的 建立 ， 医 疗 机构 对 药品 提出 
的 要 求 也 远 高 于 为 统一 的 整体 的 病人 群体 提供 治疗 一 一 病人 、 医 疗 机 构 、 监 管 者 等 群体 均 要 求 制 药 公 司 能 够 生产 更 具 针 对 性 和 目 
标 性 的 新 的 治疗 方案 。 要 生产 更 具 竞 争 力 的 药品 ， 制 药 公司 就 必须 获取 除 市 场 中 的 公开 数据 来 源 以 外 的 独家 数据 。 传 统 的 分 析 方 
法 往往 是 人 工 模式 ， 耗 时 较 多 ， 且 往往 只 能 得 出 一 般 性 、 普 适 性 的 治疗 方案 。 而 通过 大 数据 的 使 用 和 更 为 先进 的 计算 方法 ， 则 可 
以 更 准确 地 计算 出 药物 的 价值 ， 确 保 治疗 的 效果 和 安全 性 。 





对 于 医疗 基金 会 和 临床 研究 机 构 来 说 ， 全 球 的 医学 实验 和 临床 活动 每 天 都 产生 着 大 量 的 医疗 数据 。 这 些 数据 能 够 为 未 来 发 现 
潜在 的 疾病 机 理 和 提升 治疗 效果 提供 丰富 的 支撑 。 通 过 利用 大 数据 和 大 规模 的 数学 方法 来 建立 电子 疾病 网 络 ， 从 已 有 成 功 经 验 寻 
找 出 可 预测 的 模型 来 为 某 个 特定 的 病人 在 准确 的 时 间 提 供 正确 的 药品 。 通 过 识别 生物 特征 并 将 其 代表 的 病历 信号 进行 整合 ， 准 确 
预测 出 病人 的 治疗 效果 可 加 倍 提升 医疗 专家 进行 治疗 和 做 出 决定 的 能 力 ， 进 而 提高 对 病人 进行 治疗 的 效果 。 


举 个 例子 ，GNS Healthcare 与 Inova Faitfax Hospital 的 研究 机 构 Inova Transla-tional Medicine Institute 合 作 发 展 了 一 套 对 早产 儿 的 
存活 概率 进行 预测 的 模型 GNS Preterm Birth Solution， 这 一 模型 通过 对 下 一 华 的 基因 序列 和 医疗 记录 数据 进行 分 析 ， 可 以 提高 诊 
断 的 有 效 性 ， 降 低 早 产儿 出 生 时 可 能 存在 的 风险 。 


简单 总 结 可 以 发 现 ，GNS Healthcare 主 要 是 依靠 自身 在 医疗 大 数据 方面 的 专利 和 优势 ， 结 合 机 器 学 习 和 计算 机 建 模 ， 从 多 个 
角度 和 途径 为 客户 提供 有 针对 性 、 差 异化 、 更 为 精准 和 高 效 的 医疗 方案 ， 这 既是 GNS Healthcare 的 几乎 全 部 业务 内 容 ， 亦 是 其 核 
心 竞争 力 所 在 。 





2. 副 利 方式 与 运营 状况 


GNS Healthcare 作 为 一 家 大 数据 分 析 平 台 公 司 ， 通 过 向 个 人 用 户 、 制 药 公司 、 医 疗 基金 提供 数据 授权 ， 以 帮助 它们 完成 数据 
驱动 下 的 科学 分 析 。 向 数据 需求 方 收取 费用 是 GNS Healthcare 最 大 的 营 收 来 源 。 与 此 同时 ，GNS Healthcare 能 够 通过 MAX 和 REFS 
技术 实现 数据 的 专业 化 分 析 及 预测 ， 以 便 提供 更 加 精准 的 结果 支撑 ， 帮 助 用 户 降 减 费用 。 这 是 GNS Healthcare 优 势 所 在 ,成 为 其 
盈利 的 支撑 点 和 增长 点 。 


GNS Healthcare 的 盈利 模式 包括 : 一 是 向 个 人 用 户 提供 医疗 设计 方案 ， 并 收取 一 定 的 费用 。 以 “在 正确 的 时 间 使 用 正确 的 药 
物 ” 为 设计 理念 ， 帮 助 用 户 降 减 用 药 成 本 。 通 过 对 比分 析 坚 持 用 同 种 药 或 更 改 用 药方 案 得 出 人 群 数据 统计 ， 得 出 不 同 药 种 对 于 个 
体 的 效用 统计 ， 再 从 全 局 统计 数据 角度 来 对 个 人 的 方案 进行 指导 。 相 较 于 传统 医疗 模式 ， 具 有 高 效 性 和 经 济 性 ， 随 用 户 数量 的 扩 
张 ， 低 国定 成 本 的 营运 模式 能 产生 规模 效应 ， 实 现 较 好 的 营 收 。 二 是 向 提供 医疗 方案 、 医 疗 保 险 的 公司 及 部 分 医学 机 构 用 户 提 供 
医疗 授权 数据 ， 并 收取 一 定 的 费用 。 以 医疗 保险 公司 为 例 ，GNS Healthcare 公 司 基于 数据 的 复杂 性 而 开发 的 REFS 分 析 平 台 GNS ， 
该 软件 通过 分 析 数 据 来 构建 特定 疾病 中 潜在 的 分 子 网 络 ， 并 利用 这 一 信息 去 模拟 菜 个 化 合 物 可 能 的 影响 。 在 个 体 健康 信息 基础 
上 ， 通 过 模型 预测 个 体 将 在 什么 时 间 会 出 现 哪 项 新 的 病情 。 比 如 说 ， 模 型 可 能 预测 菜 个 体 存 在 高 甘油 三 酯 血 症 和 低 高 密度 脂 蛋 
白 ， 将 可 能 在 未 来 12 个 月 内 出 现 高 血压 。 这 能 辅助 进行 疾病 发 病 率 及 相应 费用 方面 的 数据 预测 ， 为 医疗 保险 在 相关 的 概率 判断 上 
提供 一 定 的 帮助 ， 从 而 使 得 保险 公司 面 对 不 同 的 人 群 时 可 以 实现 不 同 的 保险 方案 设计 ， 降 低 整 体 的 或 有 赔偿 支出 费用 。 





案例 3 Shift Technology: 检测 网 络 保险 中 欺诈 者 的 大 数据 平台 


Shift Technology 成 立 于 2013 年 3 月 14 日 ， 总 部 位 于 法 国 巴 黎 ， 创 始 人 为 Eric Sibony、David Durrleman 和 Jeremy Jawish。Shift 
Technology 是 一 家 运用 大 数据 和 人 工 智能 来 辨别 保险 索赔 欺诈 的 互联 网 公司 ， 主 要 是 通过 集成 到 它们 的 前 沿 大 数据 平台 ， 并 以 
SaaS (Software as aSetvice， 软 件 即 服务 ) 模式 提供 ， 从 而 可 以 帮助 保险 公司 节省 一 定 的 成 本 。 截 至 目前 ，Shift Technology 的 客户 
已 经 遍布 世界 各 地 ， 其 处 理 过 的 保险 索赔 案 已 经 达到 6000 多 万 起 。 在 这 些 保险 索赔 案 中 ， 庆 识 诈骗 索赔 的 准确 率 高 达 75%。 





2014 年 12 月 ，Shift Technology 获 得 种 子 轮 融 资 180 万 美元 ， 投 资 人 为 Iris Capital 和 Elaia Partners。2016 年 3 月 ， 获 得 由 Microsoft 
Accelerator Paris 投 资 的 一 笔 金额 未 知 的 非 股 权 接 助 。2016 年 5 月 18 日 ， 获 得 A 轮 融 资 1000 万 美元 ， 领 投 方 为 Accel， 原 投资 人 为 Elaia 


Partnets 以 及 Itis Capital 跟 投 。 截 至 目前 Shift Technology 共 获得 融资 1180 万 美元 。 
业务 模式 


索赔 处 理 程序 是 保险 公司 的 主要 生产 力 ， 综 合成 本 率 的 降低 首先 取决 于 理赔 人 员 的 工作 效率 和 用 户 的 满意 度 。Shift 
Technology 致 力 于 索赔 处 理 程序 ， 直 到 它们 的 解决 方案 成 为 保险 公司 最 喜欢 的 工具 。Shift Technology 对 索赔 处 理 程序 制定 解决 方 
案 ， 并 帮助 保险 公司 使 用 和 理解 它们 的 解决 方案 ， 直 到 保险 公司 掌握 所 有 方面 。 


Shift Technology 为 保险 公司 提供 了 创新 的 SaaS 解 决 方案 ， 来 改善 保险 坎 诈 检测 。Shift Technology 的 解决 方案 通过 提供 定量 和 
定性 的 索赔 评价 来 帮助 保险 公司 改善 和 规模 化 其 诈 检 测 。 该 SaaS 系 统 非 常 适合 于 客户 的 欺诈 管理 流程 ， 同 时 其 高 效 的 机 器 学 习 算 
法 对 复 现 欺 诈 操 作者 的 演绎 推理 做 了 专门 定做 ,使 得 调查 比 之 前 更 加 迅速 和 简单 。 这 些 方法 使 欺诈 行为 的 检测 更 加 广泛 ， 从 轻微 
的 投机 欺诈 到 有 组 织 的 犯罪 都 能 检测 到 。 同 时 ， 当 你 与 一 个 不 断 变化 的 欺诈 现象 做 斗争 时 ， 这 种 高 度 安全 的 SaaS 模 式 确保 了 敏捷 
性 这 一 关键 性 要 求 。 它 们 从 客户 处 收集 到 的 所 有 数据 能 够 促进 算法 改进 ， 这 样 它们 的 产品 就 能 够 越 来 越 出 色 。 


以 往 ， 保 险 欺 诈 辨识 都 要 靠 人 工 ， 系 统 无 法 对 此 进行 检测 ， 因 此 保险 欺诈 行为 频频 发 生 。 而 如 果 运 用 了 Shift Technology 的 技 
本， 那么 它 会 标 出 可 疑 的 索赔 ， 并 说 明 原 因 ， 对 某 些 特定 的 索赔 案 会 进行 调查 。Shift Technology 的 分 析 具 有 快速 、 彻 底 、 定 量 和 
定性 的 特点 。Shift Technology 通 过 汇集 了 最 好 的 保险 欺诈 的 专业 技术 和 大 数据 分 析 将 欺诈 检测 发 展 到 一 个 新 的 水 平 。 


保险 公司 利用 该 新 技术 可 以 将 它们 的 综合 成 本 率 降 低 21%。 在 欧洲 ， 检 测 到 的 和 未 检测 到 的 保险 欺诈 占 所 有 索赔 支出 的 比例 
高 达 10%， 因 此 ， 许 多 保险 公司 为 欺诈 者 付出 的 成 本 比 所 得 税 还 要 多 。Shift Technology 主 要 针对 财 险 和 医疗 保险 公司 ， 它 在 六 个 
月 的 时 间 内 已 经 分 析 了 3000 多 万 欧元 的 财 险 索赔 和 1000 多 万 欧元 的 医疗 索赔 。 目 前 很 多 公司 都 在 采用 Shift Technology 的 解决 方 
案 ，SaaS 系 统 确 保 它 们 带 给 客户 的 I 成 本 和 基础 设施 的 影响 是 有 限 的 ， 它 们 在 SaaS 解 决 方案 上 的 投资 四 个 月 即 取得 了 正 回 报 。 


Shift Technology 将 与 客户 的 互动 设计 得 尽 可 能 简单 化 ， 它 的 总 政策 是 预测 和 满足 客户 的 要 求 和 限制 。 此 工具 仅 依赖 于 保险 公 
司 的 数据 ， 进 行 简单 的 提取 即 可 及 时 发 现 可 疑 索赔 。 然 后 ， 它 们 的 得 分 、 解 释 和 嫌疑 指标 就 一 起 显示 在 Web 界 面 。 索 赔 可 视 化 是 
清晰 、 简 明和 相关 的 ， 用 户 可 以 专注 于 最 可 疑 的 案件 ， 从 而 节省 时 间 。 


案例 4 WorldCover: 直接 架 接 投保 人 和 风险 投资 人 的 P2P 保 险 平台 





全 世界 有 5 亿 名 农民 的 收入 会 受到 天 气 的 影响 ， 如 果 天 不 下 雨 ， 农 作物 就 不 会 生长 ， 农 民 也 就 赚 不 到 钱 。WorldCovet 是 一 个 
在 Delawate ( 特 拉 华 州 ) 注册 的 公益 性 公司 ， 是 一 家 既 追 求 利 益 也 为 社会 做 贡献 的 公司 ， 将 公司 大 部 分 的 利润 分 享 给 别人 ， 总 部 
设 在 美国 纽约 市 。 它 们 从 非洲 的 加 纳 开始 做 业务 ， 为 发 展 中 国家 的 农民 提供 农业 保险 。 它 们 利用 卫星 来 测量 降雨 量 ， 根 据 降雨 数 
据 自动 赔偿 农民 损失 。 它 们 的 保险 策略 是 由 投资 者 通过 一 个 市 场 化 的 模型 进行 投资 ， 所 以 WorldCover 不 直接 为 赔付 支出 承担 风 
险 。WorldCover 目 前 正 致力 于 为 世界 各 地 多 达 20 万 的 农民 提供 保险 。 


WorldCover 创 建 于 2015 年 1 月 1 日 。2015 年 10 月 1 日 ，WorldCover 获 得 了 一 笔 天 使 轮 融 资 ， 金 额 未 知 ， 投 资 者 为 Y Combinator 和 
500Startups。2016 年 7 月 27 日 ， 以 色 列 一 家 领先 的 私募 股权 投资 公司 CatalystFund 宣 布 其 四 家 新 的 投资 对 象 ， 其 中 就 包括 
WorldCover。 目 前 WorldCover 的 规模 还 比较 小 ， 内 部 员工 只 有 十 个 人 左右 。WorldCover 保 险 平 台 利 用 P2P 的 模式 架 接 了 投保 人 和 
风险 投资 人 ， 非 常 类 似 于 P2P 借 贷 ， 一 方 借款 ， 另 一 方 货款 。 当 投保 人 发 生 风 险 时 ， 风 险 投资 人 损失 金钱 ， 当 投保 人 没有 发 生 风 
险 ， 风 险 投 资 人 收回 本 金 以 及 相应 的 收益 。WorldCover P2P 保 险 平台 利用 特定 保险 需求 组 成 的 社 群 和 对 特定 风险 投资 人 组 成 的 社 
群 做 对 赌 ， 是 P2P 保 险 比 较 典 型 的 一 种 。 


1. 运 营 模式 


WorldCovetr 利 用 当地 的 团队 了 解 农 民 群 体 的 需求 ， 并 提供 了 一 个 简单 的 、 每 个 农民 都 负担 得 起 的 ， 并 能 有 效 降 低 种 植 风险 的 
产品 。 它 们 利用 卫星 来 监视 降雨 情况 ， 并 自动 触发 支出 ， 利 用 透明 的 风险 模型 限制 下 行 风险 ， 为 投资 者 提供 积极 的 预期 收益 。 


该 保险 平台 的 一 端 是 持 有 资金 的 投资 人 ， 另 一 端 是 那些 发 展 中 国家 的 农民 群体 。 对 于 投资 人 端 ， 投 资 人 每 投资 100 美 元 可 以 
履 盖 一 个 农民 ， 投 资 人 可 以 在 公司 官网 注册 ， 并 可 直接 选择 不 同 的 投资 规模 ， 具 体 的 投资 方式 如 下 : 资助 一 个 家 庭 ， 包 括 1 一 10 
个 农民 ， 投 资金 额 为 100~1000 美 元 ;资助 一 个 村 庄 ， 包 括 11~100 个 农民 ， 投 资金 额 为 1100~10000 美 元 ; 资助 一 个 城镇 ， 包 括 
101~1000 个 农民 ， 投 资金 额 为 1 万 ~10 万 美元 ; 区 域 投资 ， 包 括 超过 1000 个 农户 ， 投 资金 额 要 超过 10 万 美元 。 若 干旱 没有 发 生 ， 
投资 人 可 以 获得 客户 支付 的 保费 的 一 部 分 ， 如 果 干 旱 发 生 ， 投 资 人 投入 的 资金 将 用 于 赔偿 农民 的 损失 。 


对 于 农民 群体 端 ， 投 保 人 了 既 可 以 是 在 加 纳 种 植 玉 米 的 农民 ， 也 可 以 是 在 秘鲁 种 植 咖啡 的 农民 ， 即 从 事 农业 生产 并 寻求 不 同 风 
险 保 障 的 世界 各 地 的 农民 。 他 们 想 要 获得 保障 就 需要 购买 WorldCover 开 发 的 保险 产品 ， 从 而 能 在 风险 发 生 时 获得 保险 赔偿 。 投 资 
人 为 每 个 农民 投资 的 100 美 元 使 他 们 的 农场 和 家 庭 获得 信贷 服务 ， 也 可 投资 他 们 最 有 具 生产 力 的 作物 ， 即 使 有 干旱 时 也 能 支付 学 费 
和 养活 家 人 ， 不 用 担心 未 来 的 生活 。 


举例 来 说 ， 假 设 菜 一 个 投资 人 投资 1000 美 元 资助 了 10 个 农民 ， 每 个 农民 每 年 需 为 自己 的 农田 缴纳 保费 10 美 元 ，WorldCover 负 
责 为 该 投资 人 相应 匹配 10 个 农民 组 成 的 互助 小 组 ， 两 者 形成 对 接 。 如 果 一 年 内 该 互助 小 组 没有 发 生 自 然 灾 害 ， 农 民 取 得 丰收 ， 那 
么 10 个 农民 的 一 部 分 保费 将 用 于 支付 给 投资 人 。 假 设 该 投资 人 可 以 获得 80 美 元 的 投资 收益 ， 其 投资 收益 率 将 达到 8%， 高 于 市 场 
的 平均 回报 。 剩 余 的 20 元 保费 将 由 WorldCovet 保 有 。 如 果 一 年 内 发 生 了 自然 灾害 ， 例如， 种 植 季 没 有 下 雨 ， 发 生 了 和 干旱， 农民 的 
粮食 得 不 到 丰收 ， 那 么 除了 用 农民 之 前 所 缴纳 的 一 部 分 保费 进行 赔付 外 ， 剩 余 的 赔偿 支出 将 由 该 投资 人 的 投资 进行 填补 。 这 样 一 
来 ， 农 民 在 发 生 不 可 预期 的 自然 灾害 时 获得 了 保障 ， 而 投资 人 的 投资 损失 就 相当 于 承担 了 社会 责任 。 


干旱 未 发 生 ， 支 付 收益 购买 保险 ， 缴 纳 保费 
投资 人 P2P 保险 平台 农民 
支付 投资 资金 发 生 干 旱 时 ， 赔 付 


2. 僵 利 模式 


每 当 农民 购买 WotdCovet 的 保险 产品 时 ， 需 要 缴纳 一 定 的 保费 ， 保 费 收 入 的 一 部 分 由 WotldCovet 留 存 。 这 部 分 收入 将 用 于 公 
司 日 常 的 运营 支出 ， 若 有 剩余 ， 将 作为 其 收入 。WorldCover 是 一 种 较为 典型 的 P2P 保 险 ， 而且 能 够 使 投资 者 在 低 市 场 风 险 的 情况 
下 获得 高 于 市 场 的 回报 ， 绩 效 与 非洲 的 天 气 挂钩 ， 而 不 是 标 普 500 指 数 ， 这 消除 了 其 他 传统 保险 公司 一 般 会 有 的 索赔 、 管 理 、 维 
护 等 成 本 。 投 资 者 能 获得 比 债券 或 股票 更 好 的 回报 ， 下 行 风险 有 限 ， 与 目前 的 投资 组 合 具有 较 低 的 相关 性 。 


WorldCovet 的 平台 提高 了 发 展 中 国家 小 农户 的 粮食 和 收入 保障 。 生 活 在 世界 各 地 底层 的 25 亿 人 ， 其 中 的 70% 以 上 依赖 于 农业 
收入 。 农 民 面临 许多 重大 风险 ， 以 至 于 他 们 对 自己 的 生计 都 无 法 控制 。 而 保险 能 给 他 们 带 来 一 种 安全 感 ， 即 使 他 们 因为 自然 灾害 
收成 不 好 ， 也 能 够 使 他 们 改善 自己 的 衣食 条 件 ， 有 资金 继续 投资 于 他 们 的 农场 。 而 投资 者 一 直 寻 求 的 是 不 受 金融 危机 限制 的 多 元 
化 收益 。 他 们 关心 的 是 用 他 们 的 资金 实现 社会 的 增长 和 弹性 发 展 。 他 们 希望 通过 投资 建立 一 个 更 美好 的 世界 ， 并 走向 财富 的 成 功 
之 路 。 在 一 个 日 益 相互 依存 的 世界 ， 多 元 化 的 市 场 正 变 得 越 来 越 难 找到 。 然 而 ，WorldCover 的 出 现 ， 架 起 了 两 者 合作 共 赢 的 桥 
梁 ， 有 着 较 强 的 社会 影响 。 


案例 5 ”Collective Health : 自 保 险 业 务 服务 商 


Collective Health 于 2013 年 10 月 31 上 日 成立， 总 部 位 于 美国 加 州 圣 马 特 奥 市 ， 是 一 家 企业 服务 医疗 保险 公司 。Collective Health 引 
在 帮助 需要 购买 商业 保险 的 中 小 企业 雇主 成 为 自 保 险 雇 主 ， 从 而 省 去 通过 保险 中 介 实 现 医疗 保险 服务 的 高 效 和 便捷 。Collective 





Health 保 险 服 务 全 部 由 Anthem 和 Blue Shield 两 家 公司 提供 ， 其 多 样 化 的 产品 可 以 充分 满足 用 户 的 需求 。 截 至 2015 年 年 
底 ，Collective Health 已 经 在 加 州 拥有 6 个 2B 的 企业 客户 ， 并 为 累计 超过 3 万 名 员工 及 家 属 提 供 医疗 保险 服务 。 


1. 业 务 模 式 


传统 的 医疗 保险 公司 收取 高 昂 的 保险 费用 的 同时 ， 却 提供 着 不 透明 、 低 质量 的 服务 。 例 如 ，Google、Apple 等 公司 采用 自 建 
资金 池 的 方法 为 员工 提供 更 高 质量 的 医疗 服务 。 众 多 中 小 型 公司 由 于 缺乏 专业 的 保险 管理 手段 ， 无 法 承担 自 建 资金 池 的 风险 ， 多 
数 选择 了 商业 医疗 保险 。Collective Health 正 是 为 解决 小 公司 医疗 保险 而 生 的 ， 其 主要 面向 企业 用 户 ， 提 供 一 个 全 面 、 自 由 、 透 明 
的 医疗 保险 管理 平台 。 上 成 为 互联 网 中 独树一帜 的 明星 企业 ，Collective Health 真 正 的 杀手 铜 是 “技术 + 设计 + 人 性 


(Technology+Design+Humans) ” 运营 理念 。 


Collective Health 公 司 开 发 了 一 套 对 于 任何 企业 雇主 都 能 自如 掌控 的 自 保险 管理 平台 。 在 平台 上 包括 资金 池 动 态 管理 、 报 销 规 
则 设 定 、 保 险 配 置 方案 均 建 立 其 上 ， 划 至 员工 的 每 次 就 诊 也 可 历历 在 目 。 员 工 可 以 在 线 上 自选 保险 ， 最 后 汇总 到 企业 打包 ， 这 种 
模式 大 大 减 小 了 保险 公司 与 企业 管理 层 和 企业 管理 层 与 公司 员工 之 间 的 协商 成 本 。 


为 了 企业 管理 人 员 更 快 适 应 这 种 新 保险 模式 ， 平 台 的 设计 被 高 度 简化 ， 每 一 步 操作 给 出 明确 说 明 ， 辅 助 以 生动 的 图 表 。 在 平 
台 上 ， 所 有 数据 都 是 实时 更 新 的 ， 企 业 方 可 以 随时 查询 资金 情况 ， 并 且 收 到 定时 更 新 的 医疗 机 构 评 估 结 果 。 
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目前 Collective Health 提 供 3 个 等 级 的 产品 ， 分 别 是 基础 版 、 完 整 版 和 高 级 版 (Core、Complete、Advanced) ， 仅 推出 三 款 产品 
体现 出 Collective Health 所 追求 简单 易 用 的 目标 。 


(1) 基础 版 (Core) 


作为 Collective Health 业 务 的 精华 存在 ， 提 供 必要 的 自 保险 服务 ， 并 保证 提供 及 时 的 候选 方案 、 医 疗 表 单 ， 以 及 核心 的 自 保险 
支持 。 


(2) 完整 版 (Complete) 
业务 是 基础 版 的 升级 版 ， 协 助 配置 方案 ， 提 供 完整 的 注册 支持 ， 还 有 关于 保险 合作 方 的 调查 评估 。 
(3) 高 级 版 (Advanced) 


业务 是 完整 版 的 升级 版 ， 提 供 细 致 入 微 的 方案 设计 、 简 单 而 精细 的 保险 材料 ， 并 且 能 尽 其 全 力 协 助 企业 选择 合作 机 构 和 申报 
保险 。 


服务 升级 ， 企 业 所 需 缴纳 的 费用 也 水 涨 船 高 ， 当 然 得 到 的 服务 支持 也 是 有 质 和 量 的 提升 。 目 前 平台 中 管理 医保 资金 的 公司 越 
来 越 多 样 化 ， 要 求 质 量 和 数量 的 差异 也 加 大 了 ， 需 要 推出 更 多 的 产品 使 得 客户 需求 更 加 匹配 。 


3. 盈 利 模式 


Collective Health 并 不 提供 医疗 保险 ， 仅 作为 自 保险 业务 的 服务 商 ， 收 取 服务 费 。 通 过 向 雇主 收取 每 位 员工 每 月 50 美 元 的 费用 
来 实现 自身 利润 收入 ， 占 医保 金额 的 比例 相当 小 ， 但 收取 的 总 金额 还 是 相当 可 观 的 。 这 种 服务 并 不 打 着 实惠 的 口号 ， 但 在 经 济 衰 
退 的 背景 下 ， 以 更 自由 的 保险 方案 配置 、 更 全 的 信息 发 布 以 及 人 性 化 的 经 营 理念 ， 使 得 用 户 远离 令 人 生 妖 的 商业 保险 而 加 入 自 保 
险 的 阵营 。 现 在 Collective Health 在 C 轮 融资 过 后 已 经 累计 融资 1.29 亿 美元 ， 其 重心 更 多 转向 高 端 市 场 ， 以 期 通过 高 端 增值 服务 取 
得 更 大 盈利 。 


从 某 种 意义 上 来 说 ，Collective Health 所 做 的 不 是 一 家 互联 网 保险 公司 ， 更 像 是 一 家 中 介 机 构 ， 使 得 企业 从 向 商业 保险 公司 购 
买 保 险 转 而 建立 自己 的 资金 池 进 行 自 保 险 。 与 传统 保险 方式 相 比 ， 即 向 商业 保险 公司 购买 商业 保险 ，Collective Health 使 得 保险 更 
加 透明 ， 被 企业 完全 掌握 ， 消 除了 保险 中 的 不 透明 性 。 这 就 能 够 消除 商业 保险 中 一 些 不 必要 的 附加 套餐 ， 减 少 了 保险 成 本 。 同 
时 ， 实 时 地 掌握 员工 健康 情况 ， 可 以 督促 员工 有 小 毛病 时 及 时 就 诊 ， 避 免 发 展 成 大 病 ， 从 而 降低 将 来 支付 医疗 保险 的 金额 。 并 
且 ， 企 业 可 以 根据 监控 的 资金 池 情况 ， 及 时 调整 自身 的 保险 方案 。 


[1] VIN : VehicleIdentification Num be， 也 就 是 车 辆 标识 符 。 通 过 VIN 可 以 正确 地 识别 车 型 ， 用 以 帮助 正确 地 诊断 与 维修 。 它 包 
含 了 车 辆 的 车 型 、 年 代 、 生 产 厂 家 、 和 车 身 型 式 及 代码 、 发 动机 代码 及 组 装 地 点 等 信息 。 


3.5 ”2016 年 友 展 总 结 


2015 ~ 2016 年 ， 互 联网 保险 从 星星 之 火 发 展 成 为 粽 原 之 势 ， 大 量 涌现 的 创新 型 保险 公司 通过 互联 网 技术 和 大 数据 运用 ， 正 
改变 着 传统 保险 行业 的 产品 设计 、 定 价 、 销 售 及 服务 方式 。2016 年 互联 网 保险 在 相互 保险 、 医 疗 健康 、 大 数据 运用 以 及 产业 融 
合 等 方面 均 有 着 显著 发 展 。 


1. 相 互 保险 


相互 保险 历史 悠久 ， 起 源 于 上 古 埃 及 、 古 罗马 时 代 ， 曾 在 保险 市 场 上 占有 大 量 市 场 份额 ， 但 在 激烈 的 保险 市 场 竞争 中 逐渐 被 股 
份 制 保险 公司 所 替代 。 相 互 保险 在 我 国 尚 处 于 起 步 阶段 ， 是 指 具 有 同 质 风 险 保障 需求 的 单位 或 个 人 ， 通 过 订立 合同 并 缴纳 保费 形 
成 互助 基金 ， 由 该 基金 对 合同 约定 的 事故 发 生 所 造成 的 损失 承担 赔偿 责任 的 保险 活动 。 近 几 年 兴起 的 P2P 保 险 将 相互 保险 以 保险 
互助 网 络 的 概念 实现 ， 是 指 基于 广义 的 分 享 经 济 ， 对 等 个 人 之 间 互 助 合作 共同 分 担 风 险 的 一 种 经 济 补偿 机 制 。P2P 保 险 有 两 个 主 
要 特点 : 互助 网 络 和 保费 返还 。 将 传统 的 互助 保险 以 社交 网 络 加 以 重新 诠释 。 


(1) 相互 保险 行业 回 温 


根据 2016 年 瑞士 再 保险 报告 “Mutual insurance in the 21st century: back to the future”， 近 些 年 来 相互 保险 行业 正 
经 历 一 个 温和 回归 。 相 互 保 险 保费 规模 占 全 球 保险 保费 规模 比例 有 所 回升 ， 从 2007 年 的 24% 上 升 到 2014 年 的 26%。 相 互 保 险 累 
积 保费 增长 已 超过 世界 保险 行业 平均 水 平 ， 超 过 时 间 段 主要 集中 于 金融 危机 时 期 。2016 年 6 月 ， 我 国保 监 会 宣布 批准 信 美 人 寿 相 
互 保险 社 、 众 惠 财 产 相 互 保 险 社 和 汇 友 建 工 财产 相互 保险 社 三 家 筹建 ， 下 发 了 国内 首 批 三 张 相 互 保险 牌照 ， 意 味 着 我 国 相互 保险 
开始 进入 起 步 发 展 阶段 ， 补 充 现 有 保险 市 场 主体 ， 发 展 多 层次 的 保险 业 。 


(2) 数字 技术 变革 相互 保险 行业 


大 数据 智能 分 析 、 信 息 技 术 和 物 联 网 等 数字 技术 变革 传统 相互 保险 行业 。 根 据 2013 年 一 项 问卷 调查 显示 ，84% 的 相互 保险 
公司 CEO 提 到 将 在 公司 战略 发 展 计划 中 着 重 使 用 数字 技术 上 

数字 信息 技术 从 产品 设计 、 定 价 、 承 保 、 分 销 以 及 理赔 等 多 方面 改变 传统 的 运营 模式 。 美 国 传统 的 相互 保险 公司 Liberty 
Mutual 采 用 UBI 车 险 ， 改 变 传统 车 险 定价 模式 ， 通 过 差异 化 定价 ， 减 少 逆向 选择 的 发 生 。 在 2015 年 10 月 的 ICM IF Conference 
上 ， 大 量 的 相互 保险 公司 提 到 公司 改变 传统 特定 分 销 机 构 承销 保险 的 模式 ， 增 加 线 上 销售 渠道 ， 通 过 自 营 网 站 平台 或 者 第 三 方 独 
立 经 纪 平 台 直 接 面 对 消费 者 。 


(3) 区 块 链 技术 应 用 有 助 于 推动 P2P 保 险 平 台 进 入 2.0 时 代 


借助 互联 网 、 移 动 技术 和 社交 媒体 ， 德 国 Friendsurance 以 首 家 P2P 保 险 平 台 的 出 现 ， 带 动 了 各 国 P2P 保 险 平台 的 诞生 ， 如 


英国 的 Gaggel 和 Guevara， 美 国 的 Gather、Lemonade 和 WorldCover， 人 和 荷兰 的 Broodfonds， 南 非 的 Riovic， 中 国 的 同 聚 保 
等 。 各 个 平台 具体 运营 模式 上 存在 差异 ， 其 相同 点 在 于 : 通过 社交 平台 等 方式 ， 用 户 个 人 汇集 其 他 同类 保险 需求 用 户 形成 共同 保 
险 池 ， 共 同 承担 风险 。 借 由 朋友 或 同事 为 群 组 ， 通 过 社交 关系 识别 高 风险 个 人 ， 降 低 群 组 平均 赔付 成 本 ， 减 少 欺诈 可 能 。 


P2P 保 险 乎 台 模式 受 限 于 规模 ， 吸 收 风 险 能 力 较 弱 。 同 时 ， 现 有 P2P 保 险 平 台 或 相互 保险 的 裁决 理赔 大 量 依靠 人 工 收集 相关 
资料 ， 资 料 的 客观 真实 性 仍 大 量 存疑 ， 因 此 无 法 避免 争议 的 产生 。 以 区 块 链 为 代表 的 新 技术 应 用 可 以 将 P2P 保 险 的 发 展 推 入 2.0 
阶段 。 有 研究 认为 ， 若 区 块 链 技术 能 成 熟 使 用 ， 借 助 分 布 式 账本 和 不 可 撤销 等 特点 ， 将 会 对 保险 承销 方式 、 裁 决 理赔 损失 方式 等 
带 来 改变 ， 同 时 可 以 更 好 地 了 解 现 有 的 以 及 潜在 的 客户 。 通 过 区 块 链 可 建立 一 个 连接 世界 各 地 的 平台 ， 通 过 该 平台 ， 用 户 直接 投 
保 。 新 技术 的 创新 与 发 展 可 能 带领 进入 一 个 全 新 的 相互 保险 2.0 时 代 。 


2. 医 疗 健康 一 一 医疗 保险 与 医疗 健康 服务 结合 发 展 


据 KPMG 与 CB Insights 发 布 的 报告 ， 在 2016 年 全 球 获 风险 投资 金额 的 前 十 大 金融 科技 公司 中 ， 有 3 家 为 互联 网 保险 公司 ， 
分 别 为 Oscar Health、Clover Health 和 Bright Health， 这 3 家 公司 均 为 专营 健康 险 的 医疗 保险 公司 。 这 些 公司 通过 可 穿戴 设备 
等 方式 采集 用 户 数据 ， 运 用 大 数据 分 析 用 户 健康 数据 ， 提 前 干预 用 户 健康 ， 预 防 疾病 发 生 ， 减 少 用户 医 疗 成 本 支出 。 公 司 通过 使 
用 互联 网 技术 改善 医疗 消费 者 和 医疗 提供 者 的 联系 ， 提 供 优质 的 医疗 服务 。 


3. 大 数据 运用 





大 数据 分 析 贯 穿 整个 保险 链条 


保险 精算 实际 就 是 通过 大 数据 计算 得 出 保险 产品 定价 的 过 程 。 大 数据 的 高 效 运用 在 保险 行业 里 扮演 着 重要 角色 。2016 年 ， 
全 球 保险 行业 在 产业 链 各 个 环节 中 开始 使 用 大 数据 分 析 来 提高 运营 效率 ， 降 低 运 营 成 本 ， 为 用 户 提供 优质 服务 。 


产品 设计 及 定价 阶段 ， 如 典型 的 UBI 车 险 产品 结合 数据 分 析 ， 实 现 差异 化 定价 ; GNS Healthcare 累 计 用 户 患 病 概 率 ， 通 过 
概率 精算 改善 保单 的 设计 。 


潜在 用 户 搜寻 ， 如 Bought By Many 通 过 社交 平台 数据 定位 潜在 可 能 用 户 。 产 品 营销 推送 ， 如 Policy Genius 分 析 用 户 数据 
量 身 定制 需要 的 保险 。 


产品 营销 推送 ， 如 Policy Genius 分 析 用 户 数据 量 身 定 制 需要 的 保险 。 
承保 后 期 的 服务 跟 进 ， 如 UnitedHealth 监 测 用 户 健康 数据 ， 提 供 及 时 就 医 服务 ， 达 到 预防 效果 。 
4 产业 融合 一 一 跨 界 融合 延伸 产业 链 


互联 网 保险 呈 跨 界 经 营 趋 势 。 通 过 延伸 产业 链 进行 跨 界 融合 为 公司 创造 多 元 化 的 盈利 点 ， 有 助 于 创新 商业 模式 ， 建 立 保险 的 
新 生态 。 例 如 ，Snapsheet， 自 主 车 险 理赔 App， 通 过 打通 汽车 车 主 、 保 险 公 司 及 汽车 维修 行业 ， 减 少 信息 不 对 称 、 简 化 车 险 理 
赔 流 程 、 减 少 理赔 时 间 ; Zenefits， 充 当 小 企业 用 户 的 保险 经 纪 人 及 人 力 资 源 经 理 ， 提 供 人 力 资源 管理 、 薪 酬 管理 、 合 规 考勤 管 
理 及 健康 保险 ， 节 省 小 企业 用 户 的 人 力 成 本 ; 意 时 网 ， 从 保险 产品 手机 碎 屏 险 切入 ， 打 通 线 下 手机 维修 服务 行业 ， 为 用 户 提 
供 “ 一 站 式 ”服务 。 


[1] 数据 来 自 ChiefExecutive Insights:perspectives onleadership in the fastestgrow ing insurancesector,IM IF, 2013。 
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第 4 章 互联 网 基金 销售 


4.1 ”全球 共同 基金 概况 


1. 全 球 共同 基金 规模 分 布 


根据 国际 投资 基金 协会 (International Investment Funds Asso-ci-ation) 报告 ， 截 至 2016 年 第 一 季度 ， 全 球 共同 基金 
(不 包含 FOF) 资产 规模 达 38.59 万 亿美 元 ， 同 比 2015 年 第 一 季度 增长 1.2%，2011 ~ 2015 年 复合 增长 率 为 12.4%。 
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1) 各 国 基金 规模 占 比 。2016 年 第 一 季度 ， 美 洲 地 区 共同 基金 资产 规模 为 19.85 万 亿美 元 ， 占 全 球 规模 的 51.4%; 欧洲 地 区 
资产 规模 达到 13.82 万 亿美 元 ， 占 比 35.8%; 亚太 和 非洲 地 区 资产 规模 分 别 为 4.79 万 亿美 元 和 0.13 万 亿美 元 。 同 比 于 2015 年 第 一 
季度 ， 美 洲 地 区 共同 基金 资产 规模 下 降 约 1.9%， 占 全 球 份额 有 所 下 降 ， 欧洲 地 区 同比 增长 2.1%; 亚太 地 区 的 基金 资产 规模 发 展 
较 快 ， 同 比 增长 13%， 但 因 基数 较 小 ， 所 以 占 全 球 份额 变动 不 大 。 


美国 作为 全 球 最 大 的 共同 基金 市 场 ， 资 产 规模 在 2016 年 第 一 季度 达到 17.88 万 亿美 元 ， 占 全 球 规模 的 46.3%。 中 国共 同 基金 
资产 规模 达到 1.17 万 亿美 元 ， 在 亚洲 地 区 仅 次 于 日 本 。 


亚太 地 区 11.1% 非洲 0.4% 亚太 地 区 12.4% 非洲 0.4% 
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2) 基金 类 型 。 全 球 股票 型 基金 占 比 最 大 ， 资 产 规模 达 16.16 万 亿美 元 ; 其 次 是 债券 型 基金 ， 资 产 规模 为 8.49 万 亿美 元 。 同 比 
于 2015 年 ， 股 票 型 基金 占 比 减少 ， 由 44.3% 降 至 41.9%， 债 券 型 、 货 币 型 和 混合 型 基金 占 比 有 小 幅 增长 。 
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2. 在 多 数 国家 ， 互 联网 基金 销售 并 非 主导 渠道 


从 全 球 范 围 来 看 ， 基 于 互联 网 的 基金 销售 方式 并 非 主流 ， 专 业 财 务 机 构 (包括 财务 顾问 、 银 行 分 支 、 券 商 分 支 等 ) 的 线 下 销 
售 渠道 占据 主导 地 位 。 


在 大 多 数 欧盟 国家 ， 私 人 银行 与 商业 零售 银行 是 基金 销售 的 主要 渠道 ， 其 他 销售 渠道 包括 了 保险 公司 、 独 立 理财 顾问 
(Independent Financial Adviser，IFA) 、 证 券 经 纪 人 等 。 以 德国 为 例 ，2013 年 ， 超 过 40% 的 个 人 投资 者 通过 零售 银行 购买 
基金 ， 其 他 个 人 投资 者 通过 私人 银行 或 独立 理财 顾问 购买 。 


在 英国 ，2015 年 ，52% 的 零售 基金 销售 额 来 自 基金 平台 ， 其 他 中 介 机 构 (包括 独立 理财 顾问 、 财 富 经 理 和 证 券 经 纪 人 ) 占 
比 约 为 40%， 基 金 公 司 直 销 占 比 约 8%。 


日 本 的 基金 销售 渠道 由 银行 和 券商 的 线 下 分 支 机 构 主导 。 据 日 本 投资 信托 协会 的 抽样 调查 数据 显示 ， 截 至 2016 年 1 月 ， 多 数 
居民 通过 银行 分 支 (41.1%) 、 证 券 公司 分 支 (37.7%) 购买 基金 。 约 19.5% 的 居民 通过 互联 网 途径 (证 券 公司 和 银行 的 网 络 交 
易 ) 购买 基金 ， 而 只 有 4.6% 的 人 选择 基金 公司 直接 购买 。 同 比 于 2015 年 ,日 本 居民 通过 互联 网 渠道 购买 基金 的 占 比 由 11.4% 上 


升 至 19.5%。 


在 美国 ， 截 至 2015 年 6 月 ， 约 40% 购 买 了 共同 基金 的 家 庭 仅 通过 雇主 养老 金 计划 购买 。 除 雇主 养老 金 计 划 之 外 ， 美 国家 庭 会 
通过 专业 投资 机 构 、 基 金 公司 或 基金 超市 等 渠道 购买 基金 。 同 比 于 2014 年 6 月 ， 通 过 基金 公司 、 基 金 超市 或 折扣 券商 购买 基金 的 
家 庭 比例 上 升 了 4%。 


中 国 的 基金 销售 渠道 以 银行 和 基金 管理 公司 为 主 ， 证 券 、 独 立 基金 销售 机 构 等 其 他 多 种 渠道 为 辅 。 近 年 来 ， 互 联网 平台 的 加 
入 使 得 中 国 互联 网 基金 销售 的 发 展 异 常 活跃 。 在 过 去 一 年 中 ， 独 立 基金 销售 机 构 的 网 销 平 台 与 基于 互联 网 平台 的 基金 销售 模式 得 
到 进一步 发 展 ， 由 单纯 的 销售 平台 开始 向 提供 创新 型 产品 以 及 投资 服务 的 资产 管理 平台 转换 。 


与 2014 年 和 2015 年 相 比 ， 全 球 共同 基金 的 销售 仍 以 线 下 销售 为 主导 ， 整 体 变动 不 大 ， 但 部 分 地 区 也 呈现 出 互联 网 化 、 多 样 
化 的 趋势 。 
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1. 全 球 共同 基金 规模 分 布 


根据 国际 投资 基金 协会 (International Investment Funds Asso-ci-ation) 报告 ， 截 至 2016 年 第 一 季度 ， 全 球 共同 基金 
(不 包含 FOF) 资产 规模 达 38.59 万 亿美 元 ， 同 比 2015 年 第 一 季度 增长 1.2%，2011 ~ 2015 年 复合 增长 率 为 12.4%。 
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1) 各 国 基金 规模 占 比 。2016 年 第 一 季度 ， 美 洲 地 区 共同 基金 资产 规模 为 19.85 万 亿美 元 ， 占 全 球 规模 的 51.4%; 欧洲 地 区 
资产 规模 达到 13.82 万 亿美 元 ， 占 比 35.8%; 亚太 和 非洲 地 区 资产 规模 分 别 为 4.79 万 亿美 元 和 0.13 万 亿美 元 。 同 比 于 2015 年 第 一 
季度 ， 美 洲 地 区 共同 基金 资产 规模 下 降 约 1.9%， 占 全 球 份额 有 所 下 降 ， 欧洲 地 区 同比 增长 2.1%; 亚太 地 区 的 基金 资产 规模 发 展 
较 快 ， 同 比 增长 13%， 但 因 基数 较 小 ， 所 以 占 全 球 份额 变动 不 大 。 


美国 作为 全 球 最 大 的 共同 基金 市 场 ， 资 产 规模 在 2016 年 第 一 季度 达到 17.88 万 亿美 元 ， 占 全 球 规模 的 46.3%。 中 国共 同 基金 
资产 规模 达到 1.17 万 亿美 元 ， 在 亚洲 地 区 仅 次 于 日 本 。 
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2) 基金 类 型 。 全 球 股票 型 基金 占 比 最 大 ， 资 产 规模 达 16.16 万 亿美 元 ; 其 次 是 债券 型 基金 ， 资 产 规模 为 8.49 万 亿美 元 。 同 比 
于 2015 年 ， 股 票 型 基金 占 比 减少 ， 由 44.3% 降 至 41.9%， 债 券 型 、 货 币 型 和 混合 型 基金 占 比 有 小 幅 增长 。 
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2015 年 及 2016 年 第 一 季度 各 类 型 基金 资产 规模 占 比 


2. 在 多 数 国家 ， 互 联网 基金 销售 并 非 主导 渠道 


从 全 球 范围 来 看 ， 基 于 互联 网 的 基金 销售 方式 并 非 主流 ， 专 业 财 务 机 构 (包括 财务 顾问 、 银 行 分 支 、 券 商 分 支 等 ) 的 线 下 销 
售 渠道 占据 主导 地 位 。 


在 大 多 数 欧盟 国家 ， 私 人 银行 与 商业 零售 银行 是 基金 销售 的 主要 渠道 ， 其 他 销售 渠道 包括 了 保险 公司 、 独 立 理财 顾问 
(Independent Financial Adviser，IFA) 、 证 券 经 纪 人 等 。 以 德国 为 例 ，2013 年 ， 超 过 40% 的 个 人 投资 者 通过 零售 银行 购买 
基金 ， 其 他 个 人 投资 者 通过 私人 银行 或 独立 理财 顾问 购买 。 


在 英国 ，2015 年 ，52% 的 零售 基金 销售 额 来 自 基金 平台 ， 其 他 中 介 机 构 (包括 独立 理财 顾问 、 财 富 经 理 和 证 券 经 纪 人 ) 占 
比 约 为 40%， 基 金 公司 直销 占 比 约 8%。 


日 本 的 基金 销售 渠道 由 银行 和 券商 的 线 下 分 支 机 构 主 导 。 据 日 本 投资 信托 协会 的 抽样 调查 数据 显示 ， 截 至 2016 年 1 月 ， 多 数 
居民 通过 银行 分 支 (41.1%) 、 证 券 公司 分 支 (37.7%) 购买 基金 。 约 19.5% 的 居民 通过 互联 网 途径 (证 券 公司 和 银行 的 网 络 交 
易 ) 购买 基金 ， 而 只 有 4.6% 的 人 选择 基金 公司 直接 购买 。 同 比 于 2015 年 ,日 本 居民 通过 互联 网 渠道 购买 基金 的 占 比 由 11.4% 上 
升 至 19.5%。 


在 美国 ， 截 至 2015 年 6 月 ， 约 40% 购 买 了 共同 基金 的 家 庭 仅 通过 雇主 养老 金 计划 购买 。 除 雇主 养老 金 计 划 之 外 ， 美 国家 庭 会 
通过 专业 投资 机 构 、 基 金 公司 或 基金 超市 等 渠道 购买 基金 。 同 比 于 2014 年 6 月 ， 通 过 基金 公司 、 基 金 超市 或 折扣 券商 购买 基金 的 
家 庭 比例 上 升 了 4%。 


中 国 的 基金 销售 渠道 以 银行 和 基金 管理 公司 为 主 ， 证 券 、 独 立 基 金 销 售 机 构 等 其 他 多 种 渠道 为 辅 。 近 年 来 ， 互 联网 平台 的 加 
入 使 得 中 国 互联 网 基金 销售 的 发 展 异 常 活跃 。 在 过 去 一 年 中 ， 独 立 基金 销售 机 构 的 网 销 平 台 与 基于 互联 网 平台 的 基金 销售 模式 得 
到 进一步 发 展 ， 由 单纯 的 销售 平台 开始 向 提供 创新 型 产品 以 及 投资 服务 的 资产 管理 平台 转换 。 


与 2014 年 和 2015 年 相 比 ， 全 球 共同 基金 的 销售 仍 以 线 下 销售 为 主导 ， 整 体 变动 不 大 ， 但 部 分 地 区 也 呈现 出 互联 网 化 、 多 样 
化 的 趋势 。 


第 二 篇 ”基于 互联 网 平台 开展 金融 业务 


第 4 章 互联 网 基金 销售 


4.1 全 球 共同 基金 概况 


1. 全 球 共同 基金 规模 分 布 


根据 国际 投资 基金 协会 (International Investment Funds Asso-ci-ation) 报告 ， 截 至 2016 年 第 一 季度 ， 全 球 共同 基金 
(不 包含 FOF) 资产 规模 达 38.59 万 亿美 元 ， 同 比 2015 年 第 一 季度 增长 1.2%，2011 ~ 2015 年 复合 增长 率 为 12.4%。 
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1) 各 国 基金 规模 占 比 。2016 年 第 一 季度 ， 美 洲 地 区 共同 基金 资产 规模 为 19.85 万 亿美 元 ， 占 全 球 规模 的 51.4%; 欧洲 地 区 
资产 规模 达到 13.82 万 亿美 元 ， 占 比 35.8%; 亚太 和 非洲 地 区 资产 规模 分 别 为 4.79 万 亿美 元 和 0.13 万 亿美 元 。 同 比 于 2015 年 第 一 
季度 ， 美 洲 地 区 共同 基金 资产 规模 下 降 约 1.9%， 占 全 球 份额 有 所 下 降 ， 欧洲 地 区 同比 增长 2.1%; 亚太 地 区 的 基金 资产 规模 发 展 
较 快 ， 同 比 增 长 13%， 但 因 基 数 较 小 ， 所 以 占 全 球 份额 变动 不 大 。 


美国 作为 全 球 最 大 的 共同 基金 市 场 ， 资 产 规模 在 2016 年 第 一 季度 达到 17.88 万 亿美 元 ， 占 全 球 规模 的 46.3%。 中 国共 同 基金 
资产 规模 达到 1.17 万 亿美 元 ， 在 亚洲 地 区 仅 次 于 日 本 。 


亚太 地 区 11.1% 非洲 0.4% 亚太 地 区 12.4% 非洲 0.4% 
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2015 年 及 2016 年 第 一 季度 各 地 区 共同 基金 资产 规模 占 比 


2) 基金 类 型 。 全 球 股票 型 基金 占 比 最 大 ， 资 产 规模 达 16.16 万 亿美 元 ; 其 次 是 债券 型 基金 ， 资 产 规模 为 8.49 万 亿美 元 。 同 比 
于 2015 年 ， 股 票 型 基金 占 比 减少 ， 由 44.3% 降 至 41.9%， 债 券 型 、 货 币 型 和 混合 型 基金 占 比 有 小 幅 增长 。 
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2015 年 及 2016 年 第 一 季度 各 类 型 基金 资产 规模 占 比 


2. 在 多 数 国家 ， 互 联网 基金 销售 并 非 主导 渠道 


从 全 球 范 围 来 看 ， 基 于 互联 网 的 基金 销售 方式 并 非 主流 ， 专 业 财 务 机 构 (包括 财务 顾问 、 银 行 分 支 、 券 商 分 支 等 ) 的 线 下 销 
售 渠道 占据 主导 地 位 。 


在 大 多 数 欧盟 国家 ， 私 人 银行 与 商业 零售 银行 是 基金 销售 的 主要 渠道 ， 其 他 销售 渠道 包括 了 保险 公司 、 独 立 理财 顾问 
(Independent Financial Adviser，IFA) 、 证 券 经 纪 人 等 。 以 德国 为 例 ，2013 年 ， 超 过 40% 的 个 人 投资 者 通过 零售 银行 购买 
基金 ， 其 他 个 人 投资 者 通过 私人 银行 或 独立 理财 顾问 购买 。 


在 英国 ，2015 年 ，52% 的 零售 基金 销售 额 来 自 基金 平台 ， 其 他 中 介 机 构 (包括 独立 理财 顾问 、 财 富 经 理 和 证 券 经 纪 人 ) 占 
比 约 为 40%， 基 金 公 司 直 销 占 比 约 8%。 


日 本 的 基金 销售 渠道 由 银行 和 券商 的 线 下 分 支 机 构 主导 。 据 日 本 投资 信托 协会 的 抽样 调查 数据 显示 ， 截 至 2016 年 1 月 ， 多 数 
居民 通过 银行 分 支 (41.1%) 、 证 券 公司 分 支 (37.7%) 购买 基金 。 约 19.5% 的 居民 通过 互联 网 途径 (证 券 公司 和 银行 的 网 络 交 
易 ) 购买 基金 ， 而 只 有 4.6% 的 人 选择 基金 公司 直接 购买 。 同 比 于 2015 年 ,日 本 居民 通过 互联 网 渠道 购买 基金 的 占 比 由 11.4% 上 


升 至 19.5%。 


在 美国 ， 截 至 2015 年 6 月 ， 约 40% 购 买 了 共同 基金 的 家 庭 仅 通过 雇主 养老 金 计划 购买 。 除 雇主 养老 金 计 划 之 外 ， 美 国家 庭 会 
通过 专业 投资 机 构 、 基 金 公司 或 基金 超市 等 渠道 购买 基金 。 同 比 于 2014 年 6 月 ， 通 过 基金 公司 、 基 金 超市 或 折扣 券商 购买 基金 的 
家 庭 比例 上 升 了 4%。 


中 国 的 基金 销售 渠道 以 银行 和 基金 管理 公司 为 主 ， 证 券 、 独 立 基 金 销售 机 构 等 其 他 多 种 渠道 为 辅 。 近 年 来 ， 互 联网 平台 的 加 
入 使 得 中 国 互联 网 基金 销售 的 发 展 异 常 活跃 。 在 过 去 一 年 中 ， 独 立 基金 销售 机 构 的 网 销 平 台 与 基于 互联 网 平台 的 基金 销售 模式 得 
到 进一步 发 展 ， 由 单纯 的 销售 平台 开始 向 提供 创新 型 产品 以 及 投资 服务 的 资产 管理 平台 转换 。 


与 2014 年 和 2015 年 相 比 ， 全 球 共同 基金 的 销售 仍 以 线 下 销售 为 主导 ， 整 体 变动 不 大 ， 但 部 分 地 区 也 呈现 出 互联 网 化 、 多 样 
化 的 趋势 。 


4.2 ”美国 互联 网 基金 销售 


1. 美 国共 同 基金 规模 


截至 2016 年 第 一 季度 ， 美 国共 同 基金 资产 规模 为 17.88 万 亿美 元 ， 占 全 球 共同 基金 资产 规模 的 46.3%， 是 全 球 最 大 的 共同 基 
金 市 场 。 同 比 于 2015 年 ， 美 国共 同 基金 规模 下 降 了 2.2%，2011 ~ 2015 年 复合 增长 率 为 11.19%。 除 共同 基金 之 外 ，ETF 指 数 基 金 
发 展 较为 迅速 ， 资 产 管理 规模 由 2011 年 的 1.05 万 亿美 元 达到 2015 年 的 2.15 万 亿美 元 。 
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2011 一 2016 年 美国 共同 基金 资产 规模 及 增 速 


基金 类 型 方面 ， 美 国共 同 基金 主要 包括 股票 型 、 债 券 型 、 货 币 型 和 混合 型 ， 其 中 股票 型 基金 占 比 最 大 ， 约 占 总 资产 规模 的 
5596。 
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2016 年 第 一 季度 美国 各 类 型 共同 基金 占 比 


基金 数量 方面 ， 截 至 2016 年 第 一 季度 ， 美 国共 上 线 共 同 基金 9740 只 ， 同 比 2015 年 增长 308 只 。 


2. 美 国共 同 基金 销售 渠道 


根据 美国 投资 公司 协会 (Investment Company Institute，1CIl) 分 类 ， 美国 共同 基金 销售 渠道 主要 包括 以 下 几 点 。 


1) 雇主 养老 金 计划 : 收益 确定 型 计划 、 缴 费 确定 型 计划 和 雇主 资助 的 个 人 退休 账户 (SEP IRA、SAR-SEP IRA 和 SIMPLE 
IRA) 。 


2) 专业 投资 机 构 : 注册 投资 顾问 、 全 服务 经 纪 商 、 独 立 金融 规划 师 、 银 行 分 支 机 构 和 储蓄 网 点 、 保 险 代理 商 。 
3) 基金 公司 直销 。 


4) 基金 超市 或 折扣 券商 。 
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基金 公司 、 基 金 超市 或 者 折扣 券商 


美国 家 庭 购买 共同 基金 的 各 渠道 占 比 (2015 年 6 月 ) 


根据 ICl 2015 年 6 月 统计 数据 显示 ， 在 购买 了 共同 基金 的 美国 家 庭 中 ， 约 80% 的 家 庭 选择 了 通过 雇主 养老 金 计 划 购 买 ， 且 
40% 的 美国 家 庭 仅 通过 这 一 个 渠道 购买 ; 约 34% 的 家 庭 选择 了 通过 基金 公司 、 基 金 超市 或 折扣 券商 购买 ; 约 46% 的 家 庭 选择 了 通 
过 专业 投资 机 构 购 买 。 

同比 于 2014 年 ， 仅 通过 雇主 养老 金 计划 购买 基金 的 份额 占 比 从 43% 降 至 40%， 而 选择 基金 公司 、 基 金 超 市 或 者 折扣 券商 这 
一 销售 途径 的 美国 家 庭 占 比 从 30% 增 至 34%。 近 半数 的 美国 家 庭 会 选择 两 种 及 以 上 的 渠道 进行 购买 。 

(1) 雇主 养老 金 计 划 
目前 ,美国 的 养老 金 体系 主要 包括 三 类 ,。 


1) 社保 退休 福利 (Social Security Retirement Benefits) 。 


2) 雇主 养老 金 计 划 ， 包 括 收益 确定 型 计划 (Defined Benefit Plan，DB 计 划 ) 和 缴费 确定 型 计划 (Defined Contribution 
Plan， DC 计划 ) 。 其 中 ，DB 计 划 是 指 雇员 可 按照 与 雇主 的 约定 ， 根 据 一 定 的 计算 公式 在 退休 后 领取 固定 的 养老 金 。DC 计 划 是 
指 雇主 为 雇员 建立 个 人 账户 ， 按 期 注入 资金 并 可 以 进行 投资 ， 但 投资 风险 由 雇员 承担 ， 目 前 占 比 最 大 的 DC 计划 为 401 (k) 计 
划 。 


3) 个 人 退休 账户 (Individual Retirement Account，IRA) 和 各 类 年 金 (annuity) 。 其 中 ，1IRA 是 由 政府 提供 税收 优惠 ， 
个 人 自愿 参与 的 补充 养老 金 计 划 ， 年 金 产品 由 寿险 公司 提供 。 


单位 : 万 亿美 元 
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1995 一 2015 年 美国 退休 市 场 资产 规模 
以 DC 计划 为 主 的 雇主 养老 金 计 划 是 在 美国 购买 共同 基金 的 主要 渠道 之 一 。 雇 主 在 指定 第 三 方 投资 咨询 机 构 或 基金 公司 后 ， 


咨询 机 构 或 基金 公司 会 提供 少量 的 基金 选项 供 雇员 挑选 ， 雇 员 可 选择 符合 自身 风险 预期 的 基金 进行 投资 。2015 年 ，DC 计 划 资 


该 
产 规模 为 6.7 万 亿美 元 ， 其 中 3.6 万 亿美 元 投资 于 共同 基金 。 
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(2) 专业 投资 机 构 

根据 ICI 的 分 类 ， 专 业 投 资 机 构 主要 包括 注册 投资 顾问 、 全 服务 经 纪 商 、 独 立 金 融 规 划 师 、 银 行 和 保险 代理 商 。 

注册 投资 顾问 、 全 服务 经 纪 商 和 独立 金融 规划 师 作 为 投资 顾问 (investment advisor) ， 为 个 人 投资 者 的 基金 购买 行为 提供 
投资 信息 、 建 议和 持续 的 帮助 ， 而 投资 者 为 此 支付 一 定 的 服务 费用 。 美 国 1940 年 的 《投资 顾问 法 》 规 定 大 型 投资 顾问 公司 应 向 
SEC 注册 ， 同 时 要 求 投资 顾问 要 履行 记录 保存 、 托 管 和 披露 等 一 系列 监管 义务 。 

银行 也 是 个 人 投资 者 购买 基金 的 渠道 之 一 。 银 行 被 联邦 储备 委员 会 正式 授权 ， 可 作为 共同 基金 的 投资 顾问 、 托 管 人 
(custodian) 和 过 户 代理 (transfer agent) 。1999 年 ， 美 国 金融 业 实 行 混 业 监管 后 ， 大 型 银行 多 通过 旗下 的 投资 管理 公司 或 
注册 经 纪 商 进行 基金 销售 ， 如 Wells Fargo 旗 下 的 Wells Fargo Advisors。 
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Wells Fatgo 官 网 基金 销售 界面 


个 人 投资 者 还 可 以 通过 保险 公司 的 投资 顾问 购买 基金 产品 ， 这 一 渠道 的 投资 者 多 为 公司 保险 产品 的 购买 者 。 与 银行 机 构 类 
似 ， 大 型 保险 公司 旗下 同样 拥有 投资 管理 公司 ， 提 供 基金 产品 和 资产 管理 服务 。 例 如 ，State Farm Insurance 旗 下 拥有 state 


Farm Investment Management 等 资产 管理 公司 。 
(3) 基金 公司 直销 
个 人 投资 者 能 够 通过 电话 、 互 联网 或 客户 服务 中 心 直 接 向 基金 公司 购买 公司 旗下 的 自 有 基金 产品 。 
(4) 基金 超市 或 折扣 券商 


基金 超市 这 一 形式 开始 于 1992 年 ， 由 折扣 券商 嘉信 (Charles Schwab) 创立 。 基 金 超市 主要 为 投资 者 提供 多 样 化 的 基金 产 
品 ， 并 呈现 出 一 站 式 购买 的 特色 。 基 金 超市 的 男 一 特色 是 提供 部 分 无 交易 费 (Non-Transaction Fee，NTF) 的 基金 项 目 。 
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State Farm Insutance 官 网 基金 销售 界面 


3. 互 联网 基金 销售 在 美国 的 主要 体现 


在 美国 ， 互 联网 基金 销售 的 形式 主要 是 折扣 券商 建立 的 在 线 基 金 超市 ， 

如 美国 的 富 达 (Fidelity) 、 先 锋 (Vanguard) 或 嘉信 等 均 有 开展 基金 超市 业务 。 

通过 互联 网 购买 基金 的 用 户主 要 包括 个 人 投资 者 以 及 养老 金 计划 中 的 个 人 退休 账户 拥有 者 。 
案例 1 嘉信 OneSource: 美国 首 家 基金 超市 


1992 年 ， 嘉 信和 集团 推出 的 “Mutual Fund OneSource”， 是 美国 首 家 共同 基金 超市 。20 世 纪 80 年 代 ， 随 着 养老 金 制度 的 完善 与 
基金 产品 的 创新 ， 共 同 基金 在 美国 得 以 迅速 发 展 。 对 于 个 人 投资 者 来 说 ， 随 之 而 来 的 问题 是 ， 如 何 能 够 方便 、 快 捷 且 低 价 地 进行 
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Ss 
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通过 嘉信 搭建 的 OneSource 平 台 ， 投 资 者 能 够 在 一 个 统一 账户 中 购买 多 种 基金 产品 。 在 盈利 模式 方面 ，OneSource 并 不 向 投资 
者 收取 交易 服务 费 ， 而 是 对 平台 上 的 基金 公司 按 每 日 资产 余额 的 0.35% 收 取 渠 道 费 。 完 全 免费 的 基金 交易 对 个 人 投资 者 来 说 极 具 
吸引 力 。 客 户 通 过 OneSoutce 购 买 的 共同 基金 资产 规模 从 1993 年 的 83 亿 美元 增 至 1999 年 的 1023 亿 美元 ， 年 均 复 合 增长 率 高 达 
52%。 在 短 短 6 年 闻 ， 通 过 OneSoutce 平 台 销 售 的 共同 基金 规模 占据 了 整个 行业 的 18%。 


截至 2015 年 年 底 ，OneSoutce 平 台 共 上 线 了 超过 500 家 基金 公司 的 4500 余 只 基金 ， 客 户 通 过 其 购买 的 共同 基金 资产 规模 达到 
2076.5 亿 美元 。 


2014 年 ， 嘉 信 推 出 了 Schwab ETF OneSource 平 台 ， 将 ETF 基 金 纳入 免 交 易 费 的 OneSource 基 金 超 市 中 。 目 前 ， 该 平台 销售 来 
自 16 家 机 构 的 200 余 只 ETF 基 金 。 
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1992~2015 年 OneSource 基 金 规模 及 占 比 
案例 2 ” PayPal 货币 市 场 基金 : 美国 第 一 只 互联 网 货币 基金 
PayPal 互 联网 货币 基金 的 发 展 历 程 如 下 : 


1999 年 11 月 ，PayPal 的 前 身 Confinity 向 美国 证 监 会 (SEC) 注册 成 立 PayPal Asset Management 投 资 顾问 公司 ， 并 建立 了 PayPal 
Market Fund。 


2000 年 3 月 ，Confinity 与 Elon Musk 的 直 营 银行 X.com 合 并 ，PayPal 的 用 户 已 达 100 万 人 。PayPal 货 币 市 场 基金 净 回 报 率 达 到 历史 


最 高 值 5.56%。 
2007 年 ，PayPal 货 币 市 场 基金 规模 达到 9.961 亿 美元 的 历史 最 高 峰 。 


2008 年 ， 人 金融 危机 发 生 以 后 ， 美 联储 推出 宽松 货币 政策 ， 在 “ 零 利 率 ” 的 宏观 环境 下 ， 货 币 市 场 基 金 的 回报 率 开 始 一 路 下 


~ 
o 


2011 年 6 月 ，PayPal 官 方 发 布 声明 关闭 货币 市 场 基 金 。 至 该 基金 关闭 时 ， 基 金 净 回报 率 仅 为 0.04%， 规 模 为 4.786 亿 美元 ， 约 为 


最 高 时 的 一 半 。 


单位 : 亿美 元 
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净 资 产 。 一 ee 年 化 收益 率 〈 右 轴 ) 和 和 认 产 费 率 ( 右 轴 ) 
PayPal 基 金 历年 规模 、 收 益 及 费 率 


1999 年 ， 在 美国 货币 基金 市 场 发 展 至 接近 顶峰 的 时 期 ， 第 三 方 支付 公司 PayPal 推 出 了 美国 第 一 只 互联 网 货币 基金 。PayPal 基 
金 并 不 直接 投资 于 货币 市 场 工 具 ， 而 是 将 所 有 资产 投资 于 一 家 名 叫 Money Matket Master Pottfolio 的 开放 式 投 资 基 金 ， 间 接 投资 于 


货币 市 场 工具 。 


PayPal 的 支付 用 户 只 要 激活 基金 账户 ， 就 成 为 该 基金 的 投资 者 ， 其 原本 存放 在 PayPal 支 付 账户 中 不 计 利 息 的 余额 就 将 自动 转 
入 货币 市 场 基金 并 产生 收益 。PayPal 货 币 市 场 基金 的 申购 门槛 非常 低 ， 只 要 PayPal 账 户 余额 在 0.01 美 元 以 上 ， 便 可 进行 初始 及 追加 
投资 。PayPal 货 币 市 场 基金 一 经 推出 就 受到 了 市 场 的 欢迎 ，2007 年 规模 达到 9.961 亿 美元 ， 是 其 发 展 历史 上 的 最 高 峰 。 


随 着 金融 危机 后 ， 美 联储 推出 宽松 的 货币 政策 ， 货 币 基金 收益 大 幅 下 降 。2009 年 ，PayPal 货 币 市 场 基金 的 净 回报 率 仅 为 
0.23%， 规 模 降 至 5.145 亿 美元 。2011 年 6 月 ，PayPal 官 方 发 布 声 明 ， 将 于 2011 年 7 月 29 日 关闭 货币 市 场 基金 。PayPal 官 方 解 释 ，“ 基 
于 市 场 条 件 ， 保 留 该 基金 将 难以 给 客户 带 来 财务 增值 ”。 至 此 ， 全 球 第 一 只 互联 网 货币 市 场 基金 退出 历史 舞台 。 


PayPal 货 币 市 场 基 金 与 富 达 现金 储备 基金 收益 和 费用 对 比 


PayPal 货币 市 场 基金 


年 化 收益 率 | ”总 费 率 年 化 收益 率 | ”总 费 率 





4.3 中国 互联 网 基金 销售 


1. 中 国 公 莫 基金 资产 规模 
截至 2016 年 6 月 底 ， 中 国 公 募 基金 资产 净值 达到 8.09 万 亿 元 ， 其 中 开放 式 基 金 规模 占 97.2%。 近 年 来 ， 中 国 公募 基金 资产 净 
值 呈 快速 增长 趋势 ，2011 ~ 2015 年 年 均 复合 增长 率 达 到 40%。 
9.00 
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2011 一 2016 年 中 国 公 慕 基金 资产 规模 


在 基金 类 型 方面 ， 中 国 与 全 球 及 美国 的 基金 结构 差别 较 大 。 受 余额 宝 等 “ 宝 类 ”理财 产品 影响 ， 货 币 型 基金 自 2013 年 起 发 
展 迅猛 。 截 至 2016 年 6 月 ， 货 币 型 基金 资产 规模 达 4.37 万 亿 元 ， 占 总 资产 规模 的 54.1%， 混合 型 基金 资产 规模 达 2.95 万 亿 元 ， 占 
比 25.3%; 股票 型 基金 和 债券 型 基金 占 比 分 别 为 7.8% 和 11.7%。 





2016 年 上 半年 中 国 各 类 型 基金 资产 规模 占 比 


在 基金 数量 方面 ， 截 至 2016 年 6 月 ， 共 计 公 慕 基金 3277 只 ， 比 2015 年 增长 ?590 只 。 与 美国 相 比 ， 中 国 的 公募 基金 数量 还 较 
少 ， 种 类 不 够 丰富 ， 但 增长 速度 较 快 。2011 ~ 2015 中 国 公 葛 基金 数量 年 复合 增长 率 达到 30.9%， 而 美国 为 6.4%。 
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2011 一 2016 年 中 国 公 莫 基 金 数量 


和 STR 





2. 中 国 公 慕 基 金 销 售 渠道 


在 中 国 ， 基 金 销售 业务 需 由 证 监 会 核准 资格 ， 获 得 基金 销售 牌照 。 截 至 2016 年 9 月 ， 共 有 118 家 基金 管理 公司 ， 销 售 自 有 基 
金 产 品 ， 共 127 家 银行 、124 家 证 券 /期 货 / 证 券 投 资 咨 询 机 构 、10 家 保险 机 构 与 101 家 独立 基金 销售 机 构 拥有 基金 销售 牌照 ， 销 
售 第 三 方 基金 公司 产品 。 此 外 ， 央 行 共 批复 了 40 家 可 为 公募 基金 销售 机 构 提供 支付 结算 服务 的 第 三 方 支付 机 构 ， 包 括 支付 宝 、 
腾讯 财 付 通 、 新 浪 支 付 和 苏宁 易 付 宝 等 。 





中 国 基金 销售 相关 机 构 (截至 2016 年 9 月 ) 


基金 管理 公司 基金 管理 公司 118 家 

国家 商业 银行 17 家 、 其 他 银行 110 家 

传统 基金 销售 机 构 | 证券 公司 101 家 、 期 货 公 司 16 家 、 证 券 投资 咨询 机 构 7 家 
保险 公司 10 家 

独立 基金 销售 机 构 | 独立 基金 销售 机 构 101 家 


持 牌 基金 代销 机 构 





目前 在 我 国 ， 公 莫 基 金 销售 呈现 以 商业 银行 和 基金 管理 公司 为 主 ， 券 商 、 独 立 基金 销售 机 构 和 互联 网 平台 为 辅 的 格局 。 根 据 
中 国 证 券 投 资 基金 业 协会 调查 分 析 报 告 显 示 ，2014 年 ，35% 的 投资 者 通过 银行 购买 基金 ，34% 的 投资 者 通过 基金 管理 公司 直接 
购买 基金 。 相 较 于 2013 年 ， 通 过 基金 公司 购买 基金 的 投资 者 减少 了 6%， 通 过 银行 购买 的 比例 下 降 了 1%， 但 通过 淘宝 、 百 度 等 


第 三 方 电 子 商务 平台 购买 的 比例 上 升 了 3%[1]。 


随 着 互联 网 的 快速 发 展 ， 独 立 基 金 销售 机 构 逐 渐 通 过 建立 网 销 平台 实现 线 上 化 ， 更 多 的 互联 网 平台 开始 与 基金 公司 、 独 立 基 
金 销 售 机 构 合作 ， 同 时 自己 申请 基金 销售 牌照 。 中 国 的 基金 销售 渠道 向 多 样 化 方向 发 展 ， 互 联网 在 其 中 起 着 举足轻重 的 作用 。 


淘宝 、 百 度 等 
第 三 方 电 子 商 务 平台 
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3. 中 国 互 联网 公募 基金 销售 


我 国 互 联网 基金 销售 主要 可 分 为 以 下 三 类 。 


1) 传统 基金 销售 机 构 的 互联 网 化 : 是 指 基金 管理 公司 开展 网 上 直销 ， 或 具有 基金 销售 资格 的 银行 、 证 券 和 保险 机 构 等 传统 
基金 销售 机 构 开展 网 销 。 这 一 类 并 未 呈现 出 突破 性 创新 ， 本 文 不 再 详 述 。 


2) 独立 基金 销售 机 构 的 网 销 平 台 : 是 指 具有 基金 销售 资格 的 独立 基金 销售 机 构 通过 建立 网 销 平台 进行 基金 销售 ， 如 天 天 基 


3) 基于 互联 网 平台 的 基金 销售 机 构 : 是 指 不 具有 基金 销售 资格 的 电 商 平台 、 门 户 网 站 、 互 联网 金融 平台 等 与 基金 公司 或 独 
立 基 金 销 售 机 构 合作 ， 开 展 基金 销售 业务 。 自 2015 年 起 ， 这 些 互联 网 平台 开始 申请 基金 销售 牌照 或 者 控股 独立 基金 销售 公司 ， 
成 为 拥有 牌照 的 互联 网 基金 销售 平台 ， 如 蚂蚁 聚宝 、 京 东 金 融 等 。 


(1) 独立 基金 销售 机 构 的 网 销 平台 


2012 年 起 ， 证 监 会 开始 对 独立 基金 销售 机 构 发 放 基 人 金 销售 牌照 。 截 至 2016 年 9 月 ， 共 101 家 独立 基金 销售 机 构 获得 第 三 方 基 
金 销售 资格 ， 同 比 2015 年 9 月 增加 了 30 家 。 


部 分 独立 基金 销售 机 构 (截至 2016 年 9 月 ) 


独立 基金 销售 机 构 代销 基金 数量 
上 海陆 金 所 资产 管理 有 限 公司 2700 
上 海天 天 基金 销售 有 限 公司 2697 
上 海 好 买 基金 销售 有 限 公司 2590 
浙江 同花顺 基金 销售 有 限 公司 2431 
杭州 数 米 基金 销售 有 限 公司 2419 
深圳 众 禄 基金 销售 有 限 公司 2372 
诺 亚 正 行 基金 销售 投资 顾问 有 限 公司 2322 
珠海 敬 米 财富 管理 有 限 公司 2297 
上 海 长 量 基金 销售 投资 有 2100 
上 海 利 得 基金 销售 有 限 公 ; 2002 
上 海 汇 付 金融 服务 有 限 公 忆 1761 
ea 2013 年 11 月 1738 
上 海 联 泰 资产 管理 有 限 公司 1694 
北京 展 恒基 金 销售 有 限 公司 1538 
北京 乐 融 多 源 投资 咨询 有 限 公司 1445 
上 海 凯 石 财富 投资 管理 有 限 公司 1362 
深圳 富 济 财富 管理 有 限 公司 1358 
大 泰 金石 投资 管理 有 限 公司 1327 
北京 恒 天 明 洋 基金 销售 有 限 公 瑟 2013 年 8 月 1278 
北京 增 财 投资 有 限 公司 2013 年 2 月 1270 


相 比 于 2015 年 ， 除 了 代销 基金 公司 数量 增加 之 外 ， 独 立 基金 销售 机 构 开始 由 单纯 的 销售 通道 向 提供 资产 管理 业务 的 服务 平 
台 转 型 ， 出 现 了 “类 FOF (基金 中 的 基金 ) 基金 组 合 ” 和 “智能 投资 ”两 种 创新 产品 。 


六 | 六 


1) 类 FOF (基金 中 的 基金 ) 基金 组 合 。2016 年 6 月 ，《 基 金 运 作 指南 第 2 号 一 一 基金 中 基金 指引 (征求 意见 稿 ) 》 发 布 ， 公 
募 FOF 的 推出 条 件 日 益 成 熟 。 除 了 基金 管理 公司 外 ， 很 多 第 三 方 基金 销售 机 构 已 经 开始 推出 类 FOF 基 金 组 合 产品 ， 如 天 天 基金 网 
推出 的 “组 合 宝 ”、 盈 米 的 “名 米 且慢 组 合 ”等 


2) 智能 投资 。 从 2015 年 起 ， 独 立 基金 销售 机 构 开始 在 其 平台 上 引入 智能 投资 业务 。 通 过 对 用 户 进行 在 线 风险 偏好 评估 ， 定 


制 推荐 一 揽 子 的 基金 组 合 。 该 服务 多 作为 平台 的 营销 方式 ， 不 收取 额外 费用 。 
案例 1 天 天 基金 网 


天 天 基金 网 上 线 于 2007 年 ， 是 东方 财富 旗下 全 资 子 公司 天 天 基金 销售 有 限 公司 的 网 销 平台 。 天 天 基金 网 是 国内 首 批 获得 牌照 
的 第 三 方 基金 销售 机 构 ， 也 是 目前 国内 访问 量 最 大 、 网 销 规模 最 大 的 独立 基金 销售 网 站 。 


天 天 基金 网 向 用 户 提 供 的 服务 主要 包括 基金 数据 、 投 资 工具 、 资 讯 互动 及 基金 交易 。Wind 数 据 显 示 ， 截 至 2016 年 9 月 ， 天 天 
基金 网 共 代销 基金 2697 只 。2016 年 上 半年 ， 网 站 共计 基金 认 申购 及 定期 定额 申购 交易 约 1300 万 笔 ， 基 金 销售 额 为 1642.95 亿 元 ， 
销售 规模 同比 于 2015 年 有 所 下 降 ， 一 部 分 是 因为 资本 市 场 的 大 幅 波动 和 市 场景 气度 的 下 降 ; 另 一 部 分 是 因为 公司 降低 了 基金 的 销 
售 申购 费 。 面 对 行业 的 激烈 竞争 和 市 场 的 低迷 ， 公 司 开始 着 眼 于 创新 型 产品 ， 于 2016 年 引入 类 FORF 的 基金 组 合 产品 。 


单位 : 亿 元 
8000 







7432.55 
7000 


6000 


3000 


4000 


3000 
2297.07 


“000 1642 .95 


1000 
0 


2012 2013 2014 2015 2016/06 


国 非 活期 宝 基金 销售 额 活期 宝 销售 额 


vs 
2012 一 2016 年 天 天 基金 网 基金 销售 规模 


3000 4739.3 


3000 


2000 
11366 1314.4 
1000 





2012 2013 2014 2015 2016/06 
加 非 活期 宝 申购 数量 活期 宝 申 购 数 量 


2012 一 2016 年 天 天 基金 网 认 申 购 数量 





2016 年 6 月 ， 天 天 基金 网 联合 数 家 基金 公司 推出 了 一 款 类 FOF 基 金 组 合 产 品 组 合 宝 。 该 产品 是 由 多 家 投资 机 构 根 据 各 自 
的 投资 策略 对 基金 产品 进行 筛选 ， 而 后 构建 的 资产 组 合 。 个 人 投资 者 可 以 根据 组 合 的 目标 和 定位 以 及 自身 的 风险 偏好 筛选 基金 组 
合 。 截 至 2016 年 8 月 ， 组 合 宝 中 的 基金 组 合 由 招商 、 华 夏 等 14 家 公募 基金 和 一 家 信托 机 构 与 一 家 私 莫 机 构 提 供 。 


用 户 单 击 “ 一 键 购买 ”按钮 ， 即 可 申购 组 合 内 的 一 揽 子 基金 。 基 金 组 合 的 申购 与 赎 回 费 均 以 组 合 内 单 只 基金 的 申购 和 赎 回 费 
为 准 。 当 基金 组 合 发 生 调 仓 时 ， 已 经 购买 或 关注 该 组 合 的 投资 者 会 受到 平台 的 调 仓 通 知 ， 并 自己 选择 是 否 跟 调 。 


sssso 中 国联 通 全 see90 中 国有 联通 仿 


《 返回 《 返回 
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案例 2 同花顺 : “ 爱 基金 ”网 


爱 基 金 网 是 浙江 同花顺 基金 销售 公司 的 网 销 平台 ， 为 同花顺 网 络 信息 股份 有 限 公司 的 全 资 子 公司 。 同 花 顺 于 2012 年 4 月 获得 


月 ， 爱 基金 网 共 代销 2431 只 基金 ， 基 金 销售 业务 于 2014 年 成 为 母 公司 的 四 大 主 营 业务 之 一 。 


单位 : 万 元 
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2011 一 2016 年 同花顺 基金 销售 业务 收入 


母 公司 同 花 顺 于 2015 年 5 月 成 立 同花顺 人 工 竹 能 资产 管理 有 限 公司 ， 并 推出 了 财经 垂直 物 能 搜索 平台 “i 问 财 ”， 为 爱 基 金 网 
寻 流 。“i 问 财 ” 整 合 了 金融 市 场 与 公司 信息 ， 能 够 基于 自然 语言 搜索 结果 ， 回 应 投资 者 的 提问 ， 为 投资 决策 提供 帮助 。 平 台 搜 
索 类 别 包括 信息 、 股 票 、 基 金 、 新 三 板 和 百科 。 用 户 通过 输入 要 求 或 问题 ， 如 “最 近 一 个 月 收益 最 好 的 货币 型 基金 ”， 便 可 获得 
相应 的 基金 推荐 。“i 问 财 ” 为 “ 爱 基金 ” 导 流 ， 用 户 通过 单 击 推荐 结果 中 的 “购买 ”按钮 ， 能 够 自动 跳 转 至 爱 基 金平 台 上 直接 
购买 相应 的 基金 。 


了 问 财 
信息 股票 ” 国 E 了 7 对 = 板 ” 百科 
最 近 一 年 总 回报 率 排名 前 十 的 基金 








设 为 收藏 问 句 
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了 问 财 最 近 一 年 总 回报 此 排名 前 十 的 基金 X 














设 为 收藏 问 句 

2015 竺 11 月 02 日 到 2016 举 10 月 31 日 革 会 复 十 涨 加 条 件 

权 单 位 净值 增长 率 .,.， (10 个 ) ola 

全 部 基金 (10) 。 。 分 级 基金 (3) 。 场 内 基金 (4)  。 场 外 基金 《6) 

选 出 基金 数 : 10 ” 癌 导 数据 ”| 添 加 指标 到 表格 :所 单位 净值 (元 ) 区 复 可 单 位 净值 增长 率 (%) | 十 : 称 快速 以 
A 单位 净值 (元 ) = 复权 单位 沉 值 增长 率 (%) = 复权 单位 兆 秆 增长 [元 )】 ,= 

序号 到 会 代 码 吾 金 笠 多 2016.10.31 WY 2015.11.02-2016.10.31 DO 2015.11.02-2016.10.31 基 人 金箔 理 人 (2 操作 
1 150270.SZ 白酒 b 0.96 64.79 0.38 招商 素 例 
2 001315.0F 易方达 新 荔 e 1.62 62.45 0.62 易方达 营 会 立即 申购 
3 150252.SZ 媒 赔 b 1.41 53.59 0.16 招商 惹 合 
4 001380.0F 弘 熏 c 1.51 47.82 0.49 静 华 基金 立即 束 购 
5 150290.5z 媒 疾 b 级 0.64 45.91 0.20 中 出 划 会 
6 168101.SZ 九 灰 锐 贸 1.44 43.24 0.44 九 认 其 合 
7 ”001342.OF 。 另 方 达 新 吾 a 1.42 41.45 0.42 。。 曙 方 达 基 侈 ET 
a 519983.OF 长 信和 量化 1.97 4070 0.79 长 传 基 合 
9 519975.OF 。 长 信和 量化 中 小 查 1.11 35.12 0.40 长 信 其 会 4 折 申 购 
10 001272.0F 兴业 聚 利 1.49 34.50 0.38 兴业 下 全 


案例 3 ” 钱 景 财富 


钱 景 财富 成 立 于 2005 年 ， 是 一 家 在 线 理财 服务 公司 ， 于 2013 年 11 月 获得 基金 销售 牌照 。 公 司 主要 业务 包括 公募 基金 销售 、 阳 
光 和 私募 、 信 托 资 管 和 私人 理财 等 。Wind 数 据 显示 ， 蕉 至 2016 年 9 月 ， 平 台 共 代销 公募 基金 1738 只 。2014 年 8 月 ， 钱 景 财富 推 
出 “ 钱 景 私 人 理财 ”功能 ， 是 国内 最 早 开展 智能 投资 的 基金 网 销 平台 之 一 。 


钱 景 私人 理财 主要 包括 三 项 服务 : 


1) 专属 定制 ， 用 户 需 要 回答 平台 的 五 个 问题 来 评估 投资 偏好 ， 而 后 平台 会 推荐 特定 比例 的 投资 组 合 ， 用 户 可 进行 一 键 购 


一 


六 


2) 特色 配置 的 长 期 理财 ， 主 要 包括 存 钱 购 房 、 存 钱 结婚 、 存 钱 育 几 、 存 钱 养 老 及 梦想 基金 等 不 同 投资 场景 。 不 同 的 场景 设 
定 下 ， 用 户 需 要 填写 自己 的 理财 目标 ， 包 括 用 钱 时 间 、 预 计 所 需 金 额 和 当前 本 金 。 平 台 会 根据 用 户 需求 制定 投资 组 合 ， 由 于 是 长 
期 投资 ， 用 户 可 选择 一 次 性 投资 或 定投 的 方式 进行 购买 。 


3) 基金 组 合 ， 主 要 包括 进取 型 、 稳 健 型 和 保本 型 组 合 。 三 类 组 合 收益 率 和 波动 性 均 有 所 不 同 ， 用 户 可 一 键 购买 。 


私人 理财 的 投资 标的 为 二 级 市 场 公开 发 行 的 开放 式 公 莫 基 金 产品 与 ETF 产 品 ， 投 资方 案 均 由 钱 景 战略 投资 的 德 圣 基 金 研 究 中 
心 提 供 。 


目前 ， 钱 景 私 人 理财 APP 用 户 下 载 量 突破 164 万 ， 单 日 最 高 交易 量 超过 6000 万 元 人 民 币 ， 累 计 为 用 户 管理 130 亿 元 资产 ， 配 置 


超过 26 万 个 投资 组 合 。 
(2) 基于 互联 网 平台 的 基金 销 信 机构 


2013 一 2014 年 ， 以 “余额 室 ” 为 代表 的 “ 宝 类 ”产品 带动 了 互联 网 平台 的 基金 销售 。 最 初 ， 互 联网 平台 并 未 获得 基金 销售 资 


格 ， 多 采取 与 有 销售 资格 的 机 构 合 作 进行 导 流 销售 。 自 2015 年 开始 ， 大 量 互联 网 平台 已 逐步 获得 基金 销售 牌照 ， 如 京东 金融 、 苏 
宁 人 金融 、 蚂 蚁 金 服 等 。 而 有 全， 除了 作为 简单 销售 渠道 之 外 ， 这 些 平台 开展 创新 型 投资 服务 ， 包 括 提 供 基 金 组 合 、 智 能 投资 与 小 领 
定投 服务 等 。 


总 体 看 来 ， 基 于 互联 网 平台 的 基金 销售 机 构 的 整体 发 展 路 径 如 下 : 


开始 销售 “ 宝 类 ”货币 基金 


4 


与 基金 销售 公司 ， 引 入 
更 多 类 型 的 基金 产品 








量 


掌握 牌照 自主 销售 、 提 
供 创新 型 产品 与 智能 服务 





目前 ， 基 于 互联 网 平台 的 基金 销售 主要 有 两 类 模式 : 

1) 和 独立 基金 销售 机 构 或 基金 公司 合作 ， 作 为 流量 导入 的 入 口 。 

2) 已 获得 基金 销售 牌照 ， 在 自 有 互联 网 平台 上 独立 销售 ， 如 蚂蚁 聚宝 、 陆 金 所 等 。 
开展 该 类 业务 的 互联 网 平台 主要 包括 : 

1) 大 型 的 互联 网 电 商 平台 、 门 户 网 站 或 财经 资讯 提供 商 ， 如 京东 、 百 度 。 

2) 互联 网 金融 企业 ， 如 陆 金 所 、 积 木 金子 和 挖 财 。 

3) 涉足 金融 行业 的 产业 类 公司 ， 如 奇 虎 360。 


基于 互联 网 平台 的 基金 销售 平台 


基金 销售 服务 提供 商 关联 平台 


杭州 数 米 基金 销售 有 | 基金、 余额 宝 、 定 期 存 | 蚂蚁 金 服 、 


和 限 公 司 〈 蚂 尽 金 服 控股 ) | 金宝 、 a 支付 宝 
全 特 瑞 财富 投资 管理 | ”理财 、 众 筹 、 保 区 京东 商城 
自 有 牌照 | 京东 金融 | 


有 限 公 司 (京东 旗下 ) 条 、 企 业 金 融 、 股票 、 东 家 | 京东 支付 


Ed 已 所 资 次 J = 管 理 ? 陆 金 所 \ 站 
;分 里 哮 金 、 保 全 你 要 
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( 续 ) 
基金 销售 服务 提供 商 关联 平台 


a 苏宁 易 购 、 
南京 苏宁 易 之 富 电 子 | 理财 、 众 筹 、 保 险 、 消 费 苏宁 云 商 、 易 


苏宁 金融 商务 有 限 公司 贷款 、 企 业 贷款 、 私 募股 权 | 人 地 
i 上 海陆 金 所 资产 管理 | 保险、 贷款 、 信 用 卡 、 投 | 人 才 了 
有 限 公司 、 平 安 证 券 ”| 资 、 基 金 、 股 票 等 : 
金 所 等 
北京 乐 融 多 源 投资 次 
积木 盒子 沟 有 限 公司 ( 积木 盒子 | P2P、 基 金 积木 盒子 
自 有 牌照 旗下 ) 
南京 途 牛人 金融 信息 服 | 理财、 众 筹 、 消费 金融 、 
途 咎 会 服 务 有 限 公司 ( 途 牛 旗下 ) | 保险、 出 境 金融 、 企 业 爹 融 | 途 牛 旅游 网 
i 货币 基金、 定期 、 保 险 再 
公 
股票、 投 交 ( 活期 、 定 | 百度、 再 


上 海 好 买 基金 销售 有 
百度 金融 商城 限 公司 等 于 立 基金 销 人 Pe 货款、 保险 、 信 用 i 百度 
网 易 理财 A 票据 、 定 期 、 基 金 
Dolo 杭州 数 术 基金 销售 有 人 保险 、 定 期 、 黄 | ， ww 
和 独立 基 上 这 天 天 和 全 人 有 活期 、 网 贷 、 基 金 、 直 稍 
基金 管理 公 
司 合作 | ER 定期 、 活 期 、 基金 银联 商务 
深圳 众 禄 基金 销售 有 | 活期 、 定期 转让, 其 | ”。 
珠海 朋 米 财富 管理 有 | 基金 ， 定 期、 工资 理财 、 
人 活期 、 定 期 、 基 金 挖 财 
, 深圳 众 禄 基金 销售 有 | ”活期 、 定 期， 基金 、 股 | ， 
MF。 RF 
铜板 街 理 财 i 活期 、 定 期 、 基 金 钢板 竺 


案例 1 余额 宝 


余额 宝 是 支付 宝 打造 的 余额 理财 产品 ， 上 线 于 2013 年 6 月 。 产 品 对 接 天 弘 基 金 旗下 的 “ 增 利 宝 ” 货 币 基 金 ， 把 钱 转 入 余额 宝 
即 购 买 了 天 弘 的 货币 基金 ， 可 获得 相应 收益 。 此 外 ， 余 额 宝 内 的 资金 还 可 直接 用 于 购物 、 转 账 、 缴 费 还 款 等 消费 支付 ， 可 灵活 提 


取 。 


运营 模式 上 ， 余 额 宝 实际 是 将 基金 公司 的 直销 系统 内 置 到 支付 宝 网 站 中 ， 用 户 转 入 资金 的 过 程 中 ， 支 付 宝 和 基金 公司 通过 系 
统 对 接 能 够 为 用 户 完成 开户 、 购 买 等 。 天 弘 基 金 仍 是 基金 销售 的 主体 ， 而 支付 宝 则 作为 支付 机 构 提 供 基 金 支 付 服务 ， 同 时 作为 互 
联网 平台 为 产品 导 流 。 支 付 宝 于 2012 年 5 月 获得 基金 第 三 方 支付 牌照 


余额 宝 上 线 后 ， 和 凭借 支付 宝 积累 的 流量 以 及 其 一 度 近 7% 的 年 化 收益 率 ， 在 短 时 间 内 获得 了 大 量 用 户 ， 成 为 国内 规模 最 大 的 
货币 基金 。Wind 数 据 显示 ， 余 额 宝 2013 年 6 月 至 2014 年 6 月 的 资产 规模 年 增长 超过 135 倍 ， 截 至 2016 年 9 月 ， 余 额 宝 用 户 超过 3 亿 
人 ， 资 产 规模 达 8163 亿 元 。 
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2013 一 2016 年 余额 宝 资产 管理 规模 


余额 宝 的 推出 开启 了 基于 互联 网 平台 进行 基金 销售 的 新 模式 ， 其 在 一 定 程度 上 推动 了 中 国 公 莫 基 金 行业 的 发 展 。2013 年 至 
2014 年 ， 中 国 公 慕 基金 规模 同比 增长 52%， 其 中 货币 型 基金 同比 增长 149%， 占 比 由 整体 的 30% 增 至 49%。 


继 余额 宝 后 ， 各 种 “宝宝 类 ”基金 产品 纷纷 上 线 ， 竞 争 日 益 加 剧 。 同 时 ， 随 着 市 场 流 动 性 转 暖 ， 自 2015 年 起 ， 宝 宝 类 基金 收 
益 率 不 断 下 滑 ， 余 人 额 宝 的 资产 规模 增 速 也 逐渐 放 缓 。 


基于 互联 网 平台 的 基金 销售 也 逐渐 步 入 新 的 阶段 ， 由 货币 基金 主导 转变 为 货币 型 基金 、 债 券 型 基金 、 股 票 型 基金 和 基金 组 合 
等 产品 多 样 化 的 格局 。 


案例 2 ”蚂蚁 聚宝 


蚂蚁 聚宝 是 蚂蚁 金 服 于 2015 年 8 月 推出 的 一 站 式 理财 服务 平台 ， 与 支付 宝 、 余 额 宝 、 招 财宝 等 同 为 蚂蚁 金 服 旗下 的 业务 板 
块 。 


蚂蚁 聚宝 产品 包括 基金 、 定 期 理财 、 存 金宝 和 乐 买 宝 等 ， 同 时 提供 财经 资讯 、 市 场 行情 、 社 区 交流 等 服务 。 用 户 可 以 使 用 支 
付 宝 账号 ， 在 蚂蚁 聚宝 平台 实现 余额 宝 、 招 财宝 、 存 金宝 、 基 金 等 各 类 理财 产品 的 交易 。 截 至 2016 年 9 月 ， 平 台 积 累 用 户 超过 
2550 万 人 ， 基 金 交易 笔 数 达 3670 万 笔 。 


蚂蚁 聚宝 的 主要 产品 及 简介 


或 
> 


产品 名 称 
领 室 | 货币 型 基金 | 天 弘 增 利 宝 ， 七 日 年 化 收益 率 239% 
定期 个 人 贷 和 企业 贷 | 分 短期 中 期 和 中 长 期 理财 ， 金 融 机 构 提供 本 息 竞 付 





基金 股票 型 、 混 合 型 、 指 数 型 、 债 券 型 和 QDII 型 ， 买 人 费 率 0 一 0.15% 
存 金宝 博时 直销 的 博时 黄金 ETF 的 I 类 份额 
乐 买 宝 中 信和 信托 消费 信托 项 目 ， 通过 消费 提高 项 目 收益 率 





基金 销售 方面 ，2015 年 4 月 ， 蚂 蚁 金 服 战 略 控 股 数 米 基 金 ， 由 此 获得 基金 销售 牌照 ， 数 米 基金 入 驻 蚂 蚁 聚宝 。2016 年 5 月 ， 阿 
里 集团 全 线 关闭 淘宝 基金 店 ， 将 基金 销 信 业务 集中 转移 到 蚂蚁 聚宝 下 面 。 由 此 ， 阿 里 集团 实现 了 从 与 基金 公司 合作 、 提 供 互联 网 
台 到 独立 进行 基金 销售 的 转交 。Wind 数 据 显示 ， 目 前 蚂蚁 聚宝 上 的 基金 产品 近 2500 只 。 


2016 年 9 月 ， 蚂 蚁 聚宝 发 布 了 针对 大 众 理财 需求 的 创新 型 理财 解决 方案 ， 其 中 “ 轻 定投 ”功能 已 经 上 线 。 该 产品 对 接 “ 摩 根 
亚洲 债券 人 民 币 基金 ”， 用 户 一 键 开 启 后 ， 平 台 会 在 每 个 工作 日 以 固定 金额 (10 元 起 ) 自动 买 入 指定 基金 。 


案例 3 京东 金融 : 基金 理财 


京东 金融 是 京东 集团 打造 的 “一 站 式 ” 在 线 投 融 次 平台， 依托 京东 商城 与 京东 钱包 提供 金融 服务 。 京 东 金 融 成 立 于 2013 年 10 
月 ，2016 年 1 月 宣布 获得 红 杉 资本 中 国 基 金 ， 嘉 实 投资 和 中 国 太平 领 投 ，A 轮 共 融 资 66.5 亿 元 ， 估 值 466.5 亿 元 人 民 币 。 


京东 金融 共有 七 个 业务 板块 : 财富 管理 、 消 费 金 融 、 供 应 链 金 融 、 众 筹 、 保 险 、 支 付 和 证 券 。 财 富 管 理 业 务 方面 ， 平 台 提 供 
京东 小 金库 、 小 白 理财 、 定 期 等 理财 产品 ， 也 提供 纵横 财 讯 和 理财 问答 这 一 类 理财 资讯 服务 ， 其 中 基金 理财 是 其 中 的 一 个 组 成 部 


o 


> 


京东 金融 的 主要 理财 产品 及 简介 


理财 产品 名 称 产品 介绍 

由 嘉实 基金 和 鹏 华 基金 提供 的 货币 基金 ， 七 日 年 化 收益 率 
京东 小 金库 。 | 货币 型 基金 | oo 人 Pe 
一 .4 /0 








小 日 理财 低 风 险 理 财产 品 以 存 人 期 限 来 划分 ， 产 品 包括 天 天 盘 、 、 半 年 钥 、 年 年 角 
贷 股票 型 、 债 券 型 、 混 合 型 、 旧 效 型 、 出 、 

基金 理财 八 蔓 基金 + 币 型 票 型 、 债 券 型 、 混 合 指数 型 、 QDII 天 

其 他 

亚 据 理财 pi 资产， 银行 担保 ， 产 品 包 括 京 东 小 银 票 、 保 险 保 证 产 
和 

定期 理财 保险 型 理财 保险 公司 发 售 的 保险 -一 一 如 阳光 保险 理财 等 

回收 理财 非 标 化 产品 投资 于 非 标准 化 产品 ， 由 第 三 方 机 构 提供 担保 


加 本 旭 购 头 理财 产品 后 可 白 拿 商品 ， 一 定期 限 后 取 回 投资 金额 和 额外 
京东 白 拿 商品 支付 收益 
1 


基金 理财 方面 ， 京 东 人 金融 于 2016 年 1 月 获得 基金 销售 牌照 ， 和 截至 2016 年 9 月 ， 代 销 基金 数 为 177 只 。 在 获得 牌照 的 同时 ， 公 司 
仍 与 多 家 基金 管理 公司 合作 。 基 金管 理 公 司 以 官方 旗舰 店 的 形式 入 驻 京东 金融 平台 ， 京 东 金 融通 过 持 有 基金 支付 牌照 的 集团 全 资 
子 公 司 网 银 在 线 提供 基金 销售 支付 服务 。 截 至 2016 年 9 月 ， 平 台 共 上 线 约 1300 只 基金 。 





京东 金融 的 基金 销售 业务 


京东 金融 基金 理财 基金 产品 类 别 基金 支付 方式 基金 销售 方式 


货币 型 、 股 票 型 、 债 券 型 、 


:全 销售 牌照 ， 并 与 : 
多 理财 业务 。 | 混合 理 、 理 财 型、 指数 型 ,| 网银 在 线 | yo 
QDII 型 、 其 他 和 丈 亚信 月 所 





过 去 一 年 内 ， 京 东 金 融 先 后 推出 了 京东 智 投 、 基 智 播报 等 智能 服务 功能 。2015 年 8 月 ，“ 智 投 正式 上 线 。 投 资 者 通过 回答 7 
个 问题 来 进行 风险 偏好 与 承受 能 力 的 测评 ， 平 台 会 根据 结果 自动 进行 投资 组 合 推荐 ， 其 推荐 产品 范围 包括 了 活期 、 定 期 、 股 基 、 
债 基 、 黄 金 和 海外 投资 。 目 前 ， 用 户 还 无 法 做 到 一 键 购 买 ， 需 要 自行 分 开 购买 


2016 年 8 月 ， 京 东 金 融 推 出 基金 策略 产品 “ 基 物 播报 ”， 通 过 分 析 宏 观 经 济 数据 、 市 场 估 值 数据 等 ， 预 估 未 来 大 盘 走 势 ， 对 
应 设置 了 0 ”一 100 ”的 热度 值 反 映 股市 热度 ， 为 用 户 配 置 基金 提供 参考 。 当 热度 值 在 0 ”~40” 时， 适合 保守 配置 债券 型 基金 ; 
40”~60” 时 适合 平衡 配置 股票 型 基金 和 债券 型 基 ; 60” 以 上 适合 配置 股票 型 基金 


o 


11 月 01 日 今年 收益 率 9.63% 最 大 回 撤 6.42% 超越 主动 基金 95.0% 
基 智 播报 热度 策略 区 间 辕 计 收 益 率 热度 策略 最 大 亏损 ， 值 越 小 越 稳定 收益 超过 2500 只 主动 基金 


今年 以 来 图 市 场 策略 。。 硬 沪 深 300 ”加 市 场 拟 度 


56 ”Eco 。 攻 。 


0 一 100 





当前 市 场 热度 在 40*-60* ,市场 处 于 震荡 期 ， 适 合 平衡 配 


量 ; 建议 您 1:1 配 置 股 基 和 债 基 

"30% 
Wi- 中- 4 M4- Qn- 吗 - wm 3- WO- DH 103 

广发 聚 财 信用 俩 B | my | 有 
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001884 指数 型 〈 惟 志 人 | 
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案例 4 ”腾讯 理财 通 


理财 通 是 腾讯 与 多 家 金融 机 构 合 作为 用 户 提供 的 多 样 化 理财 平台 ， 上 线 于 2014 年 1 月 。 目 前 ， 用 户 可 在 理财 通 官 网 、QQ 客 户 
端 、 微 信 客 户 端 进行 理财 产品 的 申购 和 赎 回 。 理 财 通 平台 为 用 户 提供 相对 低 风 险 、 标 准 化 的 金融 产品 ， 利 于 借助 平台 的 流量 优 
势 ， 快 速 吸 收 增 量 用 户 。 平 台 主要 产品 包括 货币 基金 、 定 期 理财 、 指 数 基金 、 保 险 理财 和 专项 理财 。 


理财 通 平 台 的 基金 销售 业务 是 由 腾讯 与 基金 管理 公司 合作 ， 基 金管 理 公司 提供 产品 ， 腾 讯 旗下 的 第 三 方 支付 工具 财 付 通 提供 
基金 销售 支付 服务 。 最 初 以 货币 型 基金 为 主 ， 而 后 于 2015 年 5 月 又 增加 了 被 动 投资 品种 指数 型 基金 。 截 至 2016 年 9 月 ， 理 财 通 共和 与 
9 家 基金 管理 公司 合作 ， 提 供 4 款 货 币 型 基金 产品 与 6 款 指数 型 基金 产品 。 


依托 于 微 信 和 腾讯 QQ 的 用 户 群体 ， 理 财 通 平台 拥有 巨大 的 流量 优势 ， 是 与 基金 管理 公司 合作 ， 进 行 导 流 的 典型 企业 。 


理财 通 的 基金 销售 业务 


腾讯 理财 平台 基金 产品 类 别 | 基金 支付 方式 | 基金 销售 合作 方式 





理财 通 货币 基金 、 定 期 理财 、 指 数 货币 型 指数 型 财 付 通 与 多 家 基金 公司 
加 基金 、 保 险 理 财 、 专 项 理财 合作 
( 理财 通 | 腾讯 言 方 理财 平台 < 大 额 充 值 帮助 登录 














理财 遂 和 总 用 户 财 起 过 ) 起 计 为 用 户 购 了 超过 人 至 2016 年 6 月 ) 
汇 添 定 基 金 全 额 宝 平实 养老 富 盈 5 号 和 太平 养老 颐养 太平 1 号 
近 7 日 年 化 过 7 日 年 做 近 7 日 年 化 
7040% 
保险 理财 专区 指数 基金 专区 
基金 名 称 近 七 日 年 化 万 份 收益 (元 ) 理财 期 限 
华 喜 基金 财 定 宝 2.5160 0.6889 随 买 随 到 
汇 添 语 基 人 金 全 额 守 04 0.6959 随 买 随 取 
易方达 基金 易 理 财 10 0.7611 随 买 随 取 
南方 基金 现金 通 E .7391 0.6740 随 买 随 取 
案例 5 ”百度 理财 与 百度 金融 商城 
2015 年 12 月 ， 百 度 将 公司 原 有 金融 业务 进行 整合 并 成 立 百度 金融 服务 事业 群 组 (FSG) ， 业 务 履 盖 支 付 、 消 费 金融 及 理财 等 
多 个 板块 。 其 中 ， 百 度 理财 与 百度 金融 商城 均 包 含 基金 销 信 业务。 百度 理财 是 百度 金融 旗下 专业 的 互联 网 理财 平台 ， 目 前 包括 投 


、 消 费 众 筹 和 股票 三 类 业务 度 金 融 商 城 ， 是 百度 金融 旗下 的 金融 产品 商城 ， 汇 集 了 贷款 、 基 金 超市 、 银 行 理 财 、P2P 理 
财 、 保 险 和 股票 等 产品 


百度 理财 上 线 于 2013 年 ， 主 要 有 投资 、 消 费 众 筹 和 股票 ， 其 中 投资 业务 包括 基金 和 定期 产品 销售 。 基 金 销售 方面 ， 
度 理 财 采用 与 基金 管理 公司 合作 的 方式 ， 销售 的 基金 多 为 与 基金 公司 共同 开发 的 产品 ， 主 要 包括 货币 型 基金 、 债 券 型 基金 和 指 
数 型 基金 产品 。 


其 中 ， 指 数 型 基金 百 发 100 是 国内 首 只 大 数据 基金 ， 于 2014 年 10 月 发 行 。 该 基金 采用 百度 指数 模型 ， 与 广发 基金 合作 开 
发 ，10 元 起 投 。 


百度 理财 的 基金 产品 


百 赚 利 滚 利 版 | ”1 元 起 投 ， 对 接 嘉实 货币 基金 
百 赚 1 元 起 投 ， 对 接 华夏 货币 基金 
债券 型 基金 产品 | 百 发 年 化 收益 8% 起 ，1 元 起 投 ， 对 接 嘉实 1 个 月 理财 债券 
国内 首 只 互联 网 大 数据 基金 ， 与 广发 基金 合作 ， 采 用 百度 指数 
模型 


与 广发 基金 合作 ， 在 大 数据 策略 选 股 模型 中 加 入 中 证 800 成 分 
各 数 型 品 | 百 发 精 先 
指数 型 基金 产品 | 日 发 神 选 股 进行 量化 选 股 、 i 





货币 型 基金 产品 


百 发 100 





中 证 500 100 元 起 投 ， 对 接 广 发 中 证 500ETEF 联接 指数 型 证 券 投 资 基 金 
100 元 起 投 ， 对 接 嘉 实 沪 深 300ETF 联接 指数 型 证 券 投资 基金 


百度 金融 商城 是 百度 金融 旗下 的 金融 产品 商城 ， 包 括 理财 、 保 险 、 贷 款 等 产品 ， 除 了 百度 自 有 的 金融 产品 ， 更 多 是 来 自 第 三 
方 合作 机 构 的 产品 。 基 金 方面 ， 百 度 金 融 商 城 与 第 三 方 基金 销售 机 构 如 好 买 基金 合作 ， 进 行 基 金 销售 。 人 金融 商城 下 的 基金 超市 包 
括 三 大 板块 : 精 选 推荐 、 基 金 排名 和 产品 大 全 。 截 至 2016 年 9 月 ， 平 台 共 上 线 超 过 2840 只 基 


精 选 推荐 是 金融 商城 的 特色 板块 ， 平 台 会 御 选 出 当下 的 热门 主题 基金 来 向 投资 者 推荐 展示 ， 以 下 主题 为 当前 热门 主题 : 收益 
稳定 纯 债券 (19 只 ) 、 两 会 主题 (6 只 ) 、 医 疗 保健 (8 只 ) 、 打 新 基金 (5 只 ) 和 定投 基金 (9 只 ) 。 


百度 理财 和 百度 金融 商城 的 基金 销售 业务 








百度 
理财 平台 











广发 基金 、 嘉 实 基 


、 华 夏 基金 


货币 型 、 指 数 型 


货币 型 、 风光 型 、 股票 


商城 s i 股票 ea 积木 人 于 


[1 该 数据 摘自 中 国 证 券 投资 基金 业 协 会 的 基金 投资 者 情况 调查 分 析 报告 (2014 年 度 ) ，2015 年 度 的 报告 并 未 发 布 。 


4.4 ”中 国 私募 基金 的 网 上 销售 


1. 我 国 私募 基金 发 展 概况 


根据 中 国 证 券 投 资 基金 业 协 会 数据 显示 ， 截 至 2016 年 8 月 底 ， 协 会 已 登记 私募 基金 管理 人 17085 家 ， 其 中 私募 证 券 管理 人 
7800 家 ， 私 募股 权 管 理 人 7626 家 。 已 备案 私募 基金 39704 只 ， 其 中 私募 证 券 基 金 23308 只 。 私 募 基金 认 缴 规模 8.03 万 亿 元 ， 实 
缴 规模 6.43 万 亿 元 。 


截至 2016 年 8 月 底 ， 按 正在 管理 运行 的 基金 总 规模 划分 ， 管 理 规模 100 亿 元 以 上 的 140 家 ， 管 理 规模 在 50 亿 元 ~ 100 亿 元 的 


160 家 。 
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40 000 


30 000 


20 000 





私 筋 证 券 管理 人 私 筋 股权 笔 
管理 人 数量 (家 ) 管理 基金 数量 


人 理 人 其 他 管理 人 
(只 ) 国 管理 基金 认 缴 规模 ( 亿 元 ) 


2. 私 募 基 金 的 网 上 销售 


一 般 来 说 ， 私 募 基金 销售 主要 是 指 私 幕 证 券 基 金 ， 即 由 私募 基金 公司 发 行 的 阳光 私募 产品 ， 投 资 标的 主要 为 二 级 市 场 的 证 券 
产品 。 私 募 基金 产品 的 网 销 平台 还 会 涉及 其 他 高 风险 金融 产品 ， 包 括 基金 子 公 司 、 证 券 公司 、 保 险 公 司 、 银 行 发 行 的 资 管 产品 ; 
信托 公司 发 行 的 信托 产品 ;PE 公司 发 行 的 私募 股权 投资 产品 。 根 据 证 监 会 的 相关 规定 ， 这 类 高 风险 金融 产品 的 投资 门槛 为 100 万 
元 。 私 募 基 金 产 品 的 销售 早期 以 银行 、 券 商 为 主 ， 目 前 有 转向 私募 基金 直销 、 第 三 方 理财 机 构 代 销 以 及 互联 网 销售 的 趋势 。 


受 限 于 《私募 投资 基金 监督 管理 办 法 》 的 相关 规定 ， 合 格 投资 者 仅 能 通过 私 慕 基 金 的 网 销 平 台 了 解 产品 信息 ， 具 体 购 买 仍 要 
通过 预约 咨询 的 方式 来 进行 线 下 申购 ， 因 此 私募 基金 并 不 能 实现 真正 意义 上 的 互联 网 销售 。 


部 分 私 莫 基金 网 销 平台 


格 上 理财 私 努 排 排 网 
好 头 私 努 基 金 网 ”| 利得 金融 

金工 子 招 财 猫 理财 商城 
钱 景 财主 展 恒基 金 

和 二 家 基金 中 投 在 线 


目前 ， 私 募 基 金 的 网 销 平台 多 作为 导购 平台 ， 为 合格 的 投资 者 提供 基金 净值 、 排 名 、 行 业 与 公司 的 研究 报告 ， 以 及 行业 资讯 
和 在 线 咨 询 等 。 与 此 同时 ， 很 多 私募 基 金 开始 陆续 申请 公募 基金 销售 牌照 ， 上 线 公 莫 基金 产品 。 


案例 1 格 上 理财 


格 上 理财 成 立 于 2007 年 ， 是 厚 泽 集 团 旗 下 一 家 第 三 方 理财 机 构 ， 拥 有 私募 基金 管理 人 牌照 。 格 上 理财 主要 面向 高 净值 个 人 及 
机 构 投资 者 ， 向 用 户 提 供 阳 光 私 慕 、 信 托 、 资 管 和 私 慕 股权 等 高 风险 金融 产品 的 一 站 式 投资 顾问 服务 。 


截至 2016 年 9 月 ， 格 上 理财 平台 共有 1500 只 阳光 私 幕 基金 产品 ， 所 有 产品 均 须 通过 平台 进行 预约 咨询 而 后 购买 。 平 台所 涵盖 
的 阳光 私 莫 基 金 类 型 包括 股票 型 、 债 券 型 、 管 理 期 货 、 量 化 对 冲 、 宏 观 对 冲 、 组 合 基金 、 事 件 驱 动 、 海 外 基金 及 复合 策略 等 。 





2016 年 ， 格 上 理财 获得 基金 销售 牌照 ， 开 始 上 线 公 募 基金 产品 ， 并 推出 了 基金 销售 APP 格 上 基金 。 蕉 至 2016 年 9 月 ， 格 上 基 
金 共 上 线 公 幕 基金 超过 360 只 ， 和 包括 货币 型 、 股 票 型 、 债 券 型 、 混 合 型 和 保本 型 基金 。 


拨打 格 上 理财 电话 ， 对 接 投资 顾问 


接受 风险 测评 


格 上 理财 顾问 团队 推选 优质 阳光 私 劳 基金 


多 种 售后 服务 
( 净值 短信 + 投资 月 报 + 追加 / 赎 回 建议 


阳光 私 慕 产 品 的 预约 申购 流程 
格 上 理财 主要 产品 及 服务 





阳光 私 葛 、 资 管 、 信 托 、 私 蔓 股 权 的 搜索 排名 、 预 约 申购 、 人 工 咨 询 
口 


公募 基金 产品 销售 
产品 | ” 格 上 理财 自 有 产品 ， 包 括 FOF 母 基金 、 格 上 与 顶级 私募 联合 发 行 的 阳光 私募 产品 ， 以 及 自 
有 全 站 矶 


家 族 财富 管理 ， 为 可 投资 资产 3000 万 元 以 上 的 高 净值 家 庭 提供 定制 化 的 家 族 财富 管理 服务 
研究 报告 : 主要 为 用 户 提供 阳光 私募 、 信 托 、 rp et 行业 研究 报告 、 
深度 研究 报告 、 机 构 调 人 研 报 告 、 专 题 研究 报告 、 对 冲 基 金 指数 
a 理财 学 和 党: 提供 阳光 私募 、 信 托 、 私 募股 权 等 的 理财 知识 教育 
格 上 悦 读 : 主要 为 用 户 搜集 泛 财 经 类 的 文章 


案例 2 ”好 买 私募 基金 网 


好 买 私 莫 基 金 网 是 好 买 财富 的 私募 基金 研究 和 时 购 平 台 。 好 买 财富 成 立 于 2007 年 ， 是 一 家 第 三 方 互联 网 财富 管理 机 构 ， 
线 上 平台 和 线 下 销售 结合 为 客户 提供 理财 服务 ， 主 要 销售 产品 为 公 莫 基金 和 私 慕 基 金 ， 其 中 私 幕 基金 为 主 营业 务 ，2015 年 私 慕 基 
金 销售 占 公司 营业 收入 的 69.3%。 好 买 财富 于 2015 年 11 月 挂牌 新 三 板 ， 腾 讯 作为 公司 最 大 股东 ， 持 股 比例 达 28.26%。 





了 胃酸 2014 201、> 2016/06 


2013 一 2016 年 好 买 财富 私募 基金 销售 收入 


好 买 私 幕 基金 网 的 产品 主要 包括 私 慕 基 金管 理 公 司 发 行 的 私 幕 基金 产品 以 及 全 资 子 公司 新 方程 发 行 的 FOF 母 基金 产品 。 堆 至 
2016 年 9 月 ， 平 台 共 上 线 超过 28000 只 私 莫 证 券 基金 产品 ， 包 括 股 票 型 、 管 理 期 货 型 、 债 券 型 、 定 向 增发 、 多 策略 、 市 场 中 性 、 宏 
观 策 略 和 组 合 型 等 。 此 外 ， 该 平台 还 提供 私 慕 资讯 、 私 慕 研 报 ， 以 及 私 幕 基金 的 评级 、 排 名 、 净 值 等 信息 。 


籽 买 IHOWbuy 
理财 , 找 懂 的 私募 基金 


首页 ” 公 茵 基金 ”私募 基金 海外 排行 榜 儿 资讯 史 频 学院 ”活动 关于 好 天 





私募 焦点 
王亚伟 海外 投资 青睐 能 源 股 中 概 股 为 主 
级 私募 是 怎样 炼 成 的 | 8 年 年 化 收益 18. 63 


YR 


专注 改革 与 成 长 


通知 : 关于 取消 本 次 上 海 亚 打 推 介 会 直播 安排 事宜 
私募 一 周 要 闻 : 中 通 纽 约 上 市 ， 关 注 
， 为 冲刺 排名 调 仓 换 股 三 好 


" 三 手 度 私 劳 大 化 大 幅 撒 出 充 段 


好 买 研究 


递 业 机 遇 





( 羔 o7 至 财 俱乐部 


专属 持 题 热线 ，400-700-9665 





3. 服 务 理财 师 的 互联 网 平台 


近年 来 ， 中 国 私人 财富 市 场 增长 迅速 。 根 据 波士顿 咨询 与 兴业 银行 联合 发 布 的 《中 国 私 人 银行 2016》 报 告 显示 ， 至 2015 年 
年 底 ， 中 国 个 人 可 投资 金融 资产 总 额 约 为 113 万 亿 元 人 民 币 ，2013 ~ 2015 年 年 均 复 合 增长 率 达到 22.9%。 高 净值 家 庭 [] 数 量 由 
2013 年 的 130 万 户 增 至 2015 年 的 207 万 户 ， 年 均 复合 增长 率 达 26.19。 报 告 预计 2015 ~ 2020 年 ， 高 净值 人 群 可 投资 金融 资产 年 
均 增 速 约 为 15%， 同 时 高 净值 家 庭 数量 保持 高 增 速 ， 预 计 2020 年 达到 388 万 户 。 


随 着 我 国 高 端 理 财 需求 的 快速 增长 ， 理 财 师 这 一 职业 逐渐 开始 受到 关注 。 理 财 师 ， 是 针对 个 人 、 家 庭 和 中 小 企业 的 理财 目 
标 ， 为 客户 提供 理财 规划 的 专业 人 士 。 在 面向 高 净值 用 户 推荐 私募 、 信 托 等 理财 产品 时 ， 理 财 师 扮演 着 重要 角色 。 


目前 ， 中 国 的 理财 师 主要 供职 于 银行 、 保 险 、 券 商 、 信 托 公司 以 及 一 些 第 三 方 财富 管理 机 构 ， 如 诺 亚 、 好 买 等 。 理 财 师 主 要 
以 销售 产品 为 导向 ， 通 过 “底薪 + 佣金 提成 ”的 方式 获取 收益 。 理 财 师资 格 认 证 主要 包括 国际 金融 理财 标准 委员 会 (中国 ) 颁发 
的 金融 理财 师 AFP 和 国际 金融 理财 师 CFP 资 格 认证 ， 这 些 资格 认证 是 银行 等 金融 机 构 对 理财 师 的 重要 参考 标准 。 


2015-2020 






CAGR 
单位 : 万 亿 人 民 币 
200 200 
150 C7 9%5 15% 
128 
113 

100 91 

13 a 

.| 晤 


s0% 4% 2 


Gl% Sou 56% 54% 53% 51% 





2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 
佑 佑 佑 佑 佑 






高 净值 家 庭 国 一 般 家 庭 
中 国 个 人 可 投资 资产 总 额 
2015-2020 
CAGR 
单位 : 万 户 
400 388 
345 16% 


300 


305 13% 15% 


200 130 2% 


84% 13% 
204 
国有 85% 84% 
i 了 85% 85% 
0 0 
S604 86% 85% 





2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 
佑 佑 佑 个 佑 
图 >] 亿 元 男 3000 万 元 一 1 亿 元 600 万 元 一 3000 万 元 


中 国 高 净值 家 庭 数量 


近年 来 ， 出 现 了 一 批 服务 于 理财 师 的 互联 网 平台 ， 其 主要 目的 是 通过 互联 网 对 接 理财 师 和 金融 产品 ， 降 低 销售 成 本 ， 提 高 理 


财 师 佣金 。 


部 分 服务 理财 师 的 互联 网 平台 


公司 名 称 总 部 < 总 部 所 在 地 | 成 立时 间 


EE 和 i 要 家 | 上海 ”| 2 
; mm | | 





案例 1 ” 喜 财 富 


过 财富 为 上 海 小 虎 人 金融 信息 服务 有 限 公 司 旗 下 品牌 ， 上 线 于 2014 年 3 月 。 党 财富 一 端 对 接 信 托 、 资 管 及 银行 等 众多 金融 机 
构 ， 另 一 端 对 接 理 财 师 帮助 其 快速 找到 匹配 客户 需求 的 产品 。 过 财富 自身 不 会 与 高 净值 客户 建立 交易 关系 ， 仅 作为 连接 金融 产品 
和 理财 师 的 平台 。2014 年 10 月 ， 过 财富 获 源码 资本 千 万 美元 A 轮 投资 。 

金融 机 构 合 作 方 面 ， 截 至 2016 年 9 月 ， 过 财富 共 上 线 166 个 金融 产品 ， 产 品类 型 包括 信托 、 资 管 、 债 权 基 金 、 证 券 基金 、 股 权 


基金 、 创 新 基金 和 海外 投资 。 


理财 师 方面 ， 理 财 师 可 以 通过 网 站 或 App 浏 览 产品 并 选择 产品 ， 进 行 在 线 预约 ; 平台 会 将 合同 寄 送 给 理财 师 ， 并 由 理财 师 安 
排 投资 者 签署 合同 并 打 款 ; 交易 完成 后 ， 理 财 师 通 过 App 自 主 报 单 ， 过 财富 会 为 理财 师 提供 T+1 个 工作 日 结 催 ， 佣 金水 平 高 于 市 
场 价格 8% 以 上 ; 理财 师 将 合同 回 寄 到 党 财富 后 ， 平 台 会 为 投资 者 提供 派 息 、 竞 付 等 后 续 相 关 服 务 。 


截至 2016 年 9 月 ， 平 台 累 计 发 行 资产 规模 超过 300 亿 元 ， 注 册 理 财 师 超 过 12 万 人 ， 累 计 为 理财 师 发 放 佣 金 约 5 亿 元 。 


理财 师 注册 会 员 通 过 网 站 或 App 浏览 并 选择 产 
进行 在 线 预 约 


壹 财富 后 台 人 员 进 行 产 
给 理财 师 


理财 师 安排 客户 打球 并 签 敬 


理财 师 通 过 App 日 主 报 单 ， 提 供 打 球 赁 条、 银行 卡 
昭 片 和 客户 导 份 证 正 反 面 照 片 


项 目 成 立 后 ， 过 财富 提供 T+1 个 工作 日 结 佣 


理财 师 将 合同 回 寄 给 查 财 富 ， 壹 财富 寄 送 确认 两， 
以 及 通知 派 息 、 兑 付 等 后 续 相关 服务 





过 财富 平台 与 理财 师 的 合作 流程 


案例 2 ”财富 方舟 


财富 方舟 是 诺 亚 财富 集团 旗下 为 理财 师 与 高 净值 投资 者 服务 的 综合 金融 平台 ， 由 诺 亚 财富 子 公司 诺 亚 方 舟 研 发 运营 。 财 富 方 
舟 分 为 针对 高 净值 投资 者 与 理财 师 的 两 个 互联 网 平台 ， 该 平台 上 线 于 2015 年 7 月 。 


针对 高 净值 投资 者 ， 财 富 方舟 平台 提供 从 申请 理财 师 、 产 品 购买 支付 ， 到 产品 续 存 服务 的 线 上 投资 流程 服务 。 该 平台 上 线 了 
类 固 收 、 私 慕 股 权 、 二 级 市 场 、 活 期 理财 、 定 期 理财 与 保险 产品 ， 产 品 均 来 自 诺 亚 体 系 。 此 外 ， 平 台 还 包括 在 线 开 户 、 在 线 电子 
合同 签约 、 在 线 交 易 支 付 、 在 线 资 产 续 存 信息 查询 等 功能 。 投 资 者 可 以 在 财富 方舟 的 平台 上 关联 一 位 理财 师 ， 以 提供 投资 建议 及 
分 析 、 设 定理 财 计划 ， 同 时 对 项 目 回报 及 风险 作出 评估 。 针 对 线 上 的 私募 产品 ， 投 资 者 需要 在 绑 定 银行 卡 后 完成 私 慕 合格 投资 者 
认定 ， 提 交 《 私 募 基金 的 合格 投资 者 确认 书 》 与 个 人 收入 证 明 或 个 人 资产 证 明 ， 即 可 下 单 。 平 台 上 部 分 产品 只 有 通过 理财 师 才 能 
够 预约 购买 。 


截至 2016 年 12 月 ， 财 富 方舟 注册 个 人 投资 者 超过 17000 人 。 
针对 理财 师 与 财富 机 构 ， 财 富 方舟 上 线 了 方舟 理财 师 Apb 与 财富 机 构 CRM 管 理 平 台 。 


方舟 理财 师 一 端 连接 金融 机 构 ， 这 些 金融 机 构 作 为 产品 供应 商 通过 方舟 平台 分 销 投 资产 品 ; 平台 另 一 端 连接 合作 机 构 旗下 的 
理财 师 ， 帮 助 机 构 师 获取 需要 的 金融 产品 ， 同 时 提供 续 存 查询 、 客 户 管 理 与 培训 服务 。 


该 平台 上 线 了 产品 来 自 100 余 家 金融 资产 供应 商 ， 包 括 私 慕 股权 、 类 固 收 、 二 级 市 场 与 保险 经 纪 类 产品 。 目 前 该 平台 上 线 的 
产品 均 来 自 诺 亚 体系 。 


阳光 私募 


独立 基金 销售 机 构 





公募 基金 
券商 资 管 


PE/VC 基金 


凑 逐 吉 玉 骨 杰 这 


类 固 收 基金 


卫 驮 





保险 配置 





海外 资产 其 他 财富 机 构 
产品 供应 商 通过 合作 机 构 厦 下 理财 师 通 过 
方 丹 平台 分 销 投资 产品 方 丹 平 台 服 务 投资 者 


平台 采取 与 金融 机 构 签约 入 驻 的 方式 。 财 富 机 构 通过 电话 或 在 线 提交 入 驻 申请 ， 与 方舟 市 场 经 理 取 得 联系 ， 签 约 入 驻 ; 而 后 
财富 机 构 批量 引入 理财 师 注 册 信 息 ， 理 财 师 下 载 App 后 即 可 开始 展业 ; 客户 订单 与 佣金 清算 在 管理 系统 中 能 够 即时 呈现 ， 平 台 每 
月 定期 清算 ， 并 支付 佣金 给 财富 机 构 。 


该 平台 注册 理财 师 均 需 与 机 构 关联 。 理 财 师 需 在 注册 后 100 天 内 关联 机 构 ， 如 果 超 时 ， 旗 下 的 客户 将 与 理财 师 解 线 ， 且 无 法 
正常 使 用 平台 服务 。 佣 金 方面 ， 在 注册 后 的 百 日 体 验 期 内 ， 公 司 会 将 每 月 的 结算 佣金 于 次 月 15 个 工作 日 内 发 放 到 理财 师 提 供 的 银 
行 卡 中 。 在 理财 师 关 联机 构 后 ， 佣 金 比 例 与 薪酬 发 放 时 间 将 按照 机 构 的 新 标准 执行 。 


截至 2016 年 12 月 ， 财 富 方 舟 平台 签约 机 构 为 49 家 ， 注 册 理 财 师 近 2000 人 。 
[1 报告 中 将 高 净值 家 庭 定 义 为 可 投资 资产 大 于 600 万 元 人 民 币 的 家 庭 。 


第 5 章 互联 网 资产 管理 


互联 网 资产 管理 介绍 与 分 类 


传统 资产 管理 面向 高 净值 客户 、 面 对 面 交流 了 解 客户 需求 、 代 客 进行 资产 配置 和 投资 ， 并 收取 一 定 管理 费 。 而 在 互联 网 时 
代 ， 资 产 管理 行业 也 发 生 了 改变 ， 出 现 了 一 批 互 联网 资产 管理 平台 。 互 联网 资产 管理 平台 将 资产 管理 行业 转向 线 上 ， 对 客户 需求 
和 偏好 进行 了 解 。 而 且 结 合计 算 机 技术 ， 互 联网 资产 管理 批量 处 理 金融 理财 服务 ， 大 规模 的 提供 定制 化 产品 ， 服 务 对 象 也 向 非 高 
净值 人 群 倾斜 降低 了 投资 门槛 。 


具体 来 看 ， 互 联网 资产 管理 可 以 分 为 以 下 4 个 类 型 。 


1) 被 动 型 智能 理财 平台 ， 又 称 为 智能 投资 平台 (Robot Advisor) ， 通 过 计算 机 算法 向 投资 者 推荐 由 ETF 构 成 的 投资 组 合 。 
典型 代表 公司 包括 : Wealthfront、Future Advisor、WiseBanyan、Betterment、Market Riders、Nutmeg、Sigfig、Zen 


Assets、Blooom 和 Asset Builder 等 。 


2) 主动 型 组 合 投资 平台 ， 是 指 由 围绕 某 一 主题 构建 投资 组 合 以 获取 超额 收益 的 投资 方式 ， 投 资 标的 为 股票 、 主 动 型 基金 或 
ETF。 对 应 地 ， 我 们 将 通过 上 述 方式 提供 资产 管理 业务 的 平台 称 之 为 主动 型 组 合 投资 平台 。 典 型 代表 公司 包括 : Folio 


Investing、Covestor 和 Meotif Investing 等 。 


3) O2O 资 产 管理 平台 ， 通 常 提供 线 上 的 免费 资产 诊断 服务 和 线 下 的 收费 人 工 咨询 服务 ， 通 过 线 上 服务 引流 、 线 下 服务 盈 
利 。 典 型 代表 公司 包括 : Personal Capital、Vanguard、Smart401K 和 Financial Engines 等 。 


4) 面向 机 构 提供 服务 的 第 三 方 平台 ， 面 向 投资 机 构 或 独立 投资 顾问 提供 平台 ， 帮 助 他 们 智能 化 管理 客户 。 通 过 为 投资 顾问 
提供 各 类 智能 化 管理 服务 ， 如 客户 账户 聚合 管理 、 投 资 组 合算 法 、 税 收 优化 、 自 动 生成 报告 等 ， 使 得 投资 顾问 能 够 规模 化 扩展 用 
户 。 典 型 代表 公司 包括 : Trizic、Jemstep Advisor Pro、Upside Advisor、lnvessence、Liftoff 和 Meotif Advisor 等 。 


这 4 类 模式 中 ， 前 3 类 属于 面向 零售 投资 者 提供 资产 管理 ， 线 上 线 下 结合 程度 的 不 同 使 得 他 们 呈现 出 差异 化 。 被 动 型 智能 理 
财 平台 完全 基于 智能 算法 自动 推荐 投资 组 合 ， 一 般 无 投资 门槛 ， 面 向 中 低 净 值 人 群 ， 主 动 型 组 合 投资 平台 向 投资 者 提供 由 人 工 专 
家 构建 的 投资 组 合 ， 面 向 中 等 收入 人 群 ，O20O 资 产 管理 平台 则 通过 线 上 免费 服务 引流 ， 核 心 业务 为 通过 线 下 投资 顾问 提供 定制 
化 的 投资 建议 ， 面 向 大 众 富裕 人 群 。 而 第 4 类 模式 面向 机 构 一 一 而 非 零 售 投资 者 提供 智能 管理 技术 ， 帮 助 投资 顾问 能 规模 化 服务 
零售 投资 者 。 





值得 一 提 的 是 ， 传 统 券 商 等 资产 管理 公司 通过 收购 、 自 建 等 方式 积极 参与 了 上述 4 类 模式 创新 。 例 如 ，Charles Schwab 推 
出 了 智能 投资 平台 Schwab Intelligent Portfolios，lnteractive Brokers 于 2015 年 收购 了 主动 型 组 合 投资 平台 
Covestor，Vanguard 成 立 了 O20O 资 产 管理 平台 ，M otif Investing 建 立 了 面向 投资 顾问 的 账户 智能 管理 平台 Motif Advisor。 


5.1 被 动 型 资产 管理 平台 


投资 标的 : ETF、 指 数 型 QDII。 
典型 代表 : Betterment、Wealthfront、Schwab Intelligent Portfolios、 蓝海 智 投 、 投 米 RA。 


被 动 型 智能 理财 平台 又 称 为 智能 投资 平台 (Robot Advisor) ， 通 过 计算 机 算法 向 投资 者 推荐 由 ETF 构 成 的 投资 组 合 。 除 了 
投资 服务 外 ， 大 多 数 被 动 型 智能 投资 平台 还 提供 税收 优化 等 增值 服务 。 之 所 以 称 之 为 “被 动 型 ”投资 平台 ， 是 因为 其 推荐 的 投资 
组 合 标的 均 为 采用 被 动 投 资 策略 跟踪 市 场 指数 的 ETF 基 金 ， 反 映 了 “被 动 型 ”的 投资 理念 。 根 据 学 者 研究 ， 依 靠 选择 个 别 证 券 持 
续 跑 赢 大 盘 是 不 太 可 能 的 ，90% 以 上 的 收益 都 来 自 于 对 大 类 资产 配置 。 


智能 理财 平台 通常 拥有 一 套 相 似 的 标准 化 流程 ， 主 要 包括 以 下 步骤 。 


1) 用 户 在 线 测 评 。 由 于 每 个 用 户 的 投资 要 求 各 不 相同 ， 智 能 理财 网 站 首先 会 要 求 用 户 进行 在 线 测评 ， 评 估 用 户 的 风险 偏好 
水 平和 风险 承受 能 力 。 测 评 往往 包括 10 个 左右 的 简短 问题 ， 具 体 问题 包括 用 户 年 龄 、 收 入 、 家 庭 人 数 、 最 大 损失 承受 能 力 和 投 
资 目的 等 。 


2) 基于 计算 机 程序 的 投资 组 合 推 荐 。 用 户 提 交 在 线 测评 后 ， 智 能 投资 平台 给 出 用 户 的 风险 评估 分 数 ， 并 给 出 与 风险 评估 得 
分 相对 应 的 投资 组 合 ， 包 括 投 资 的 ETF 类 别 和 投资 比例 。 投 资 组 合 标的 为 各 类 ETF， 具 体 而 言 ， 包 括 债券 型 ETF、 上 股票 型 ETF、 房 
地 产 型 ETF 和 新 兴 市 场 ETF 等 。 用 户 可 以 调节 风险 评估 得 分 ， 相 应 的 ， 各 类 ETF 的 投资 比例 会 有 所 调整 。 


3) 资产 托管 。 一 般 而 言 ， 智 能 理财 网 站 直接 对 接 交 易 服务 。 一 种 是 平台 充值 ， 直 接 通 过 平台 账户 实现 交易 购买 ， 如 
Wealthfront; 另 一 种 是 链接 用 户 的 券商 账户 ， 通 过 已 有 券商 账户 进行 交易 购买 ， 如 Market Riders。 


4) 后 续 调 仓 。 当 市 场 变动 导致 投资 组 合 各 类 ETF 占 比 发 生变 化 并 超过 设 定 阔 值 时 ， 平 台 会 自动 根据 最 初 的 投资 组 合 方案 进 
行 调 仓 。 调 仓 时 ， 平 台 会 尽 可 能 基于 优化 税收 和 降低 交易 成 本 的 原则 ， 增 加 投资 者 收益 。 在 中 国 ， 被 动 型 智能 投资 平台 运营 模式 
与 Wealthfront 等 国外 同类 平台 类 似 ， 以 海外 ETF 或 国内 QDII 为 投资 标的 ， 提 供 海 外 资产 组 合 ， 代 表 平 台 包 括 弥 财 、 蓝 海 智 投 、 
宜 信 财 富 旗下 投 米 RA。 有 目前， 该 模式 在 国内 尚 处 于 落地 阶段 ， 服 务 方式 不 断 变化 ， 盈 利 方式 也 在 探索 。 例 如 ，2014 年 7 月 上 线 
的 弥 财 推出 了 美元 活期 理财 产品 ; 2015 年 10 月 上 线 的 蓝海 智 投 开始 推出 针对 服务 机 构 的 “ 智 投 云 ”服务 ;2016 年 6 月 上 线 的 投 
米 RA 目 前 尚未 对 用 户 收 取 投 顾 费 用 。 


1. 用 户 在 线 测评 








风险 俩 好 水 平 风险 承受 能 力 


基于 计算 机 程序 的 投资 组 合 推 荐 


用 资 组 合 标 的 : ETF 


平台 直接 充 对 接 已 有 券商 账户 


4. 后 经 调 仑 





智能 理财 平台 投资 流程 


案例 1 Betterment: 业务 全 面 发 展 的 美国 智能 投 顾 平台 


管理 资产 规模 : 2016 年 3 月 ，39.48 亿 美元 ; 2016 年 9 月 ， 超 50 亿 美元 。 


投资 标的 : ETF。 


最 低 投资 金额 : 无 。 


服务 的 账户 : IRA (传统 、Roth、Rollovet、SEP) 、401 (k) 、 信 托 账 户 、 非 盈利 账户 、 个 人 和 联合 账户 。 


提供 的 服务 : 智能 投资 理财 、 税 收 损 失 收割 、 面 向 投资 顾问 及 机 构 提 供 智能 投 顾 服 务 、 为 企业 提供 401 (k) 账户 管理 服务 


Betterment 于 2010 年 在 美国 纽约 成 立 。 由 于 对 资产 没有 最 低 限 额 ， 且 费 率 相对 较 低 ， 成 立 之 后 快速 发 展 ， 在 2016 年 成 功 完 成 
了 1 亿美 元 的 也 轮 融 资 ， 现 已 经 发 展 成 为 美国 最 大 的 智能 投 顾 平台 之 一 


Betterment 的 服务 用 户 有 三 类 ， 分 别 是 零售 用 户 (tetail client) 、 机 构 用 户 (institution client) 及 退休 用 户 (tetirement 
client) ， 因 而 分 别 推出 了 三 类 平台 : Betterment、Betterment for Advisor (B4A) 及 Betterment for Business (B4B) 。 
1.Betterment: 面向 零售 客户 

Betterment 基 于 用 户 的 财务 规划 目标 提供 智能 投资 服务 ， 面 向 零售 客户 提供 被 动 型 资产 管理 服务 。 

(1) 业务 模式 


1) 智能 投 顾 服 务 。 财 务 规划 目标 。Bettetment 基 于 财务 规划 目标 为 用 户 提 供 投资 咨询 服务 ， 用 户 选择 财务 规划 目标 后 ， 在 不 
同 的 财务 目标 下 ，Betterment 为 用 户 提供 投资 组 合 推 荐 。 同 时 ， 用 户 也 可 以 基于 自己 的 偏好 与 风险 承受 能 力 选择 其 他 的 投资 组 合 
(主要 是 选择 股票 与 债券 类 ETF 的 比例 ) 。 但 是 其 并 不 支持 用 户 自己 选择 具体 的 投资 标的 进行 自主 投资 。 


具体 来 说 ，Betterment 平 台 上 可 供 选择 的 财务 规划 目标 主要 有 以 下 5 个 。 


Bettetment 财 务 规划 目标 
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( stock allocation range ) 
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财务 规划 目标 ， 
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: ; 一 56% 最 多 30 年 wa 
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:任何 时 间 都 可 以 随 
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( general investing ) 


购买 大 件 〈 房 产 、 教 育 及 


其 他 ) [majorpurchase( house、 





在 预定 日 期 全 部 清偿 


education 、other ) ] 





主要 流程 如 下 : 
人 投资 标的 。Bettetment 为 用 户 推荐 的 投资 组 合 都 为 ETE， 并 且 每 个 用 户 的 账户 投资 的 ETF 不 多 于 12 只 。 其 主要 的 投资 ETF 


包括 股票 型 ETF 与 债券 ETF。 通 过 对 两 类 ETF 进 行 ， 来 达到 用 户 的 配置 目标 。 


资产 托管 。Betterment 用 户 必须 将 Betterment Secutities 指 定 为 其 在 平台 上 投资 的 证 券 经 纪 商 ， 在 其 账户 内 进行 投资 。 


@@ 后 续 服务 。 在 确定 好 目标 且 将 投资 账户 同步 之 后 ，Betterment 将 基于 该 目标 为 用 户 进行 资产 配置 与 后 续 调 仓 服务 。 同 时 ， 
作为 一 项 附加 服务 ， 为 用 户 提供 税收 损失 收割 服务 [1， 同 时 Betterment 还 提供 可 以 交易 发 生前 查看 税收 影响 的 服务 Tax Impact 


Preview， 是 唯一 一 家 提供 此 项 服务 的 智能 投 顾 平台 。 
2) 其 他 服务 


GDRetireGuideIM。2015 年 4 月 ，Betterment 推 出 了 RetireGuideIM， 主 要 为 用 户 退 休 做 出 规划 。 针 对 用 户 的 资产 与 账户 的 状况 ， 
为 用 户 推荐 合适 的 投资 组 合 。 与 传统 的 退休 规划 不 同 ， 其 考虑 到 了 用 户 所 有 的 投资 账户 (包括 在 其 他 平台 和 配偶 的 账户 ) 
户 建 立 了 一 个 定制 的 储蓄 和 投资 计划 。 


人 CD)Tax-Coordinated PortfolioTM。2016 年 9 月 底 ，Betterment 推 出 对 Tax-Coordinated PortfolioIM (TCP) ， 基 于 多 账户 为 用 户 提供 
税收 收割 服务 。 主 要 将 用 户 的 多 个 账户 〈 应 税 账户 、 延 税 账户 及 免税 账户 ) 看 作 一 个 账户 ， 将 推荐 的 资产 组 合 分 别 通过 不 同 的 账 
户 购 买 ， 进 而 达到 减 税 的 目的 。 


Stock ETFS Bond ETFs 


Our portfolio includes stock ETFs that efficiently capture the brcad U.S Our portfolio includes bond ETFs that allow us to precisely manage 
stock market, and international developed and emerging markets. Your the level of risk al every allocation, and improve the risk-adjusted 
money is invested in literally thousands of companies instantly. How performance of the portfolio at higher risk levels. The exact amounts 
much of your portfolio is made up of which stocks depends on the of each bond ETF will depend on the allocation you choose, and is 
exact allocaticn you choose. Our stock ETFs include customized according to your location. Our bond ETFs include 


US Total Stock Market short-Term Treasuries 


V. languard U.S Total Steek Market Index ETF (VTI Shares Short- Term 1 reasury Bond Index ETF (SHV) 


US Large I 
Vanguard US Y ar -term Inflation-Protected TreasuryBond 


US Mid-( 


Vanguard US Mid-( Value Index ETF (VOE) 


a US Total Bond Mar ket Index ETF (BND) 


US Small-Cap 
Vanguard US Small-Cap Value Index ETF (VBR) 2 > 
iShares C Cor porate Bond Index ETF (LQD) 


Vanguard FTSE Developed Market Index ETF (VEA) International Developed Bonds 
vanguard Total International Bond Index ETF (BND 


Emerging Mar 
Vanguard FTSE Emerging Index ETF (YWO}) Emerging Market Bonds 
rd Emerging Markets Government Bond Index ETF 





Betterment 投 资 标 的 
(2) 收费 结构 
每 季度 末 收 费 ， 按 照 资 产 规模 收取 管理 费 ， 无 其 他 费用 。 


1) 10000 美 元 以 下 : 每 月 自动 存款 在 100 美 元 以 上 的 ， 管 理 费 为 每 年 0.35%; 没有 设置 自动 转 存 的 ， 每 月 收取 3 美元 固定 费 
用 。 


2) 10000 一 99999 美 元 : 没有 每 月 的 自动 转 存 要 求 ， 管 理 费 为 每 年 0.25%。 


3) 100000 美 元 及 以 上 : 管理 费 为 0.15%/ 年 。 


2.Betterment for Advisor: 面向 机 构 客户 


( 注 : 该 项 业务 属于 “服务 于 投资 顾问 的 第 三 方 平台 ”， 我 们 将 其 作为 Bettetment 业 务 之 一 在 此 介绍 。) 


Betterment 在 2014 年 年 底 与 Fidelity 合 作 推 出 了 面向 机 构 客 户 的 Betterment Institutional， 平 台 上 大 概 有 200 家 机 构 入 驻 ， 后 来 
Fidelity 终 止 合作 推出 了 自己 的 智能 投 顾 平台 Fidelity Go。2016 年 9 月 ，Betterment Institutional 改 名 为 Betterment for Advisor， 主 要 为 
独立 投资 顾问 等 投资 顾问 提供 服务 。 投 资 顾 问 服务 的 个 人 、 信 托 机 构 和 其 他 法 人 机 构 等 客户 都 可 以 通过 Betterment for Advisor 平 
台 上 接受 投资 顾问 服务 。 


(1) 业务 模式 


Betterment for Advisot 是 一 个 帮助 投资 顾问 对 其 客户 进行 规模 化 管理 的 平台 ， 包 括 帮 助 投资 顾问 进行 交易 管理 、 处 理 文书 和 
账单 等 具体 工作 。 同 时 ， 通 过 Bettetment for Advisor， 投 资 顾 问 的 客户 可 以 随时 跟踪 其 投资 动向 。 


1) 平台 注册 。 投 次 顾问 在 Betterment 平 台 注 册 之 后 ， 其 通过 向 投资 者 发 送 专属 链接 ， 邀 请 投资 者 进行 注册 ， 完 成 整个 注册 过 
程 。 在 投资 者 注册 之 后 ， 投 资 者 与 Bettetment for Advisotr 及 投资 顾问 同时 具有 合同 关系 ， 但 是 Bettetment for Advisot 向 投资 顾问 保 
证 其 并 不 会 主动 联系 投资 者 进行 相关 的 营销 推广 。 值 得 注意 的 是 ， 投 资 者 无 法 在 针对 零售 者 的 Betterment 平 台 上 与 针对 投资 顾问 
的 平台 上 同时 注册 。 


2) 具体 运营 。 投 资 者 在 进行 注册 之 后 ， 可 在 Betterment for Advisot 平 台 上 添加 其 相关 账户 (IRA 账 户 、 信 托 账 户 、 联 合 账户 
等 ) ， 并 设 定 其 理财 目标 。Betterment 基 于 投资 顾问 与 投资 者 的 “咨询 协议 ” (Advisor Agreement) 及 投资 顾问 的 指示 来 对 投资 
者 的 账户 进行 投资 。 投 资 顾问 在 Betterment for Advisot 平 台 上 对 其 投资 者 账户 拥有 以 下 权限 : 增加 理财 目标 、 查 看 账户 余额 及 回 
报 、 设 置 自动 转 存 及 提 款 、 查 看 资产 组 合 的 具体 组 成 及 表现 等 。 通 过 Betterment for Advisor 平 台 ， 投 资 顾问 可 以 规模 化 管理 其 投 
资 者 的 账户 ， 而 投资 者 在 得 到 Betterment 对 零售 用 户 服务 的 相关 智能 投 顾 服务 外 ， 还 会 得 到 其 个 人 投资 顾问 的 相关 咨询 服务 。 


(2) 收费 结构 


Betterment for Advisot 按 管理 资产 账户 规模 的 0.25% 向 投资 顾问 收取 一 挠 子 费 用 ， 该 费用 包括 Bettetment for Advisot 及 
Bettetment Secutities 的 服务 费用 。 接 受 投 资 顾 问 服务 的 客户 不 向 Bettetment for Advisor 支 付费 用 ， 直 接 向 投资 顾问 支付 相应 的 咨询 
费用 。 


A Betlerment SUMMARY 





© FIRST ROAD ADVISORS 








| Vew 人 万 Sarch 
TOTAL WM TOTM WOUSEMOLDS AVERAGE BALANCE 
$3,540,560.25 7 $505,794.32 
map STATUS TOTAL BMANCE TOTAL EETURN FTOCKS / HOMDS AST TEN AMOUNT LAST TEM DATR 
@ jonnifer Todd and She OW wack 51 39429944 4 5% 65% / 35% -$2130 09/01/2016 
HovsenoW Sect 
Prmary 10/09/2015 
A Swabh Mason ‘tee $5122445570 64% 40% / 60% "$3000 09/04/2016 
Poersceal Accounst Seecf 
Prmary 02/14/2016 
全 The Peterson Household OF wack 55447706 11% 95X / 5 -510 000 07/2S/2016 
Househod Sct 
Pranary O271772015 
全 Walker Fa 2004 Imevocsble Irust i wack S73 05 41% 64% / 36% S83 09;09/2015 
Househoy SCE 
Prmary 09/25/2015 


A Elzadeth james 
Peryonsl Accoun4 


Betterment for Advisot 的 运行 界面 


3.Betterment for Business: 面向 退休 账户 


Bettetment 在 2015 年 推出 Bettetment for Business， 在 2016 年 第 一 季度 正式 运行 ， 为 雇主 提供 的 退休 了 账户， 主要 是 401 (k) 账 
户 ， 提 供 管理 服务 。 


(1) 业务 模式 


传统 401 (k) 计划 ， 一 般 由 雇主 在 市 场 上 选择 合适 的 金融 机 构 来 管理 。 受 托 机 构 通常 推出 一 系列 的 默认 投资 组 合 (default 
pottfolio) 供 雇 员 选 择 ， 组 合 的 标的 一 般 为 共同 基金 。 


与 传统 受托 机 构 不 同 ，Bettetment for Business 提 供 组合 的 投资 标的 均 为 ETF。 因 此 ， 交 易 费 率 更 低 ， 投 资 更 加 透明 ， 并 且 避 
免 了 传统 401 (k) 计划 下 受托 者 可 能 通过 与 共同 基金 公司 合作 来 获取 “soft dollar” 等 损害 计划 参与 者 利益 的 一 些 行为 。 


在 Bettetment for Business 与 雇主 合作 推出 的 计划 中 ，Betterment for Business 会 根据 雇员 所 提供 的 家 庭 收 入 、 目 前 退休 储蓄 余额 
等 个 人 信息 ， 来 为 其 推荐 个 性 化 ETF 投 资 组 合 ， 以 帮助 其 更 好 地 达到 财务 目标 。 由 于 雇员 在 不 同 阶 段 的 风险 承受 能 力 不 
同 ，Bettetment for Business 为 其 提供 的 股票 类 ETF 与 债券 ETF 配 比 会 有 所 差别 。Bettetment for Business 定 期 进行 后 续 调 仓 。 


(2) 收费 结构 


Betterment for Business 基 于 退休 计划 资产 规模 ， 每 年 收取 0.10% 一 0.60% 的 一 挠 子 费 用 。 计 划 的 发 起 者 (雇主 ) 可 以 决定 如 何 


在 自身 与 个 人 参与 者 (员工 ) 之 间 分 担 费 用 。 


PLAN DYERYIEW NMPLOYERS EPORTS COMPLANCE SUJPPORT CENTER Mi, Alix sw 


Your Company's 401(k) Savings Plan 
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. Ostrbuton Approval Reqwred > 
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© 2014 Empioyer Contboton 》 
Pian Assets by Source 
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Betterment for Business 的 用 户 界 面 


案例 2 ”Wealthfront: 美国 智能 投 顾 平台 的 典型 代表 
管理 资产 规模 : 截至 2016 年 8 月 12 日 ，40.2 亿 美元 。 
投资 标的 : ETF。 
最 低 投资 金额 :500 美元。 
服务 账户 : IRA (传统 、Roth、Rollover、SEP) 、529college plan、 信 托 账 户 、 个 人 和 联合 账户 。 


提供 服务 : 智能 投资 理财 、401 (k) 账户 转 存 、 单 只 股票 分 散 投资 服务 、 税 收 损失 收割 等 。 


1. 业 务 模式 


Wealthfront 基 于 在 线 测评 来 为 用 户 提供 智能 理财 服务 ， 属 于 被 动 型 的 资产 管理 平台 。 其 流程 与 典型 的 基于 在 线 测评 提供 智能 
投 顾 服务 的 平台 相同 ， 主 要 包括 用 户 在 线 测评 、 投 资 组 合 推荐 、 资 产 托管 和 后 续 调 仓 等 。 
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@ 曙 用户 在 线 测评 。Wealthfront 的 在 线 测 评 主要 包括 10 个 左右 的 简短 问题 ， 主 要 涉及 用 户 年 龄 、 收 入 、 家 庭 人 数 、 最 大 损失 承 
能 力 、 投 资 目的 等 。 在 通过 在 线 测评 评估 用 户 的 风险 偏好 水 平和 风险 承受 能 力 后 ，Wealthftront 根 据 测评 结果 为 用 户 推荐 投资 组 


> a 


。 用 户 可 以 调节 风险 评估 得 分 ， 相 应 地 ， 各 类 投资 的 比例 会 有 所 调整 。 

人 @@ 投 资 标的 。Wealthfrfont 作 为 被 动 型 智能 管理 平台 ， 主 要 投资 组 合 为 ETF。 其 投资 覆盖 以 下 11 大 类 : 美国 股票 、 国 外 发 达 市 
场 股票 、 新 兴 市 场 股 票 、 分 红 股 票 、 房 地 产 、 自 然 资源 、 通 胀 保值 债券 、 市 政 债券 、 公 司 债券 、 新 兴 市 场 债券 和 美国 政府 债券 
等 。 

(加 资产 托管 与 后 续 调 仓 。 主 要 通过 其 全 资 子 公司 Wealthfront Brokerage Corporation 来 管理 用 户 在 平台 上 的 账户 ， 通 过 其 向 
Apex (资金 托管 方 与 执行 方 ) 发 出 操作 指令 ， 进 而 进行 证 券 交 易 。 

后 续 服 务 。Wealthfront 会 定期 进行 后 续 调 仓 ， 每 季度 与 客户 联系 ， 确 认 客 户 的 风险 承受 能 力 与 理财 目标 是 否 改变 ， 再 根据 结 
果 对 客户 的 账户 进行 管理 。 





ASSET CLASS INVESTMENT PERCENTAGE 
重 US STOCKS Vanguard VTI ETF 35% 
® FOREIGN STOCKS Vanguard VEA ETF 20%% 
EMERGING MARKETS Vanguard VWO ETF 159%% 
@ DIVIDEND STOCKS Vanguard VIG ETF 79%% 
和 NATURAL RESOURCES State Street XLE ETF 59%0 
二 MUNICIPAL BONDS iSshares MUB ETF 1890 


Wealthfront 对 应 税 账 户 的 投资 建议 (举例 ) 


(2) 其 他 服务 


Wealthfront 同 时 提供 其 他 增值 服务 ， 除 了 大 多 数 平台 都 提供 的 税收 损失 收割 服务 外 ， 还 提供 单 只 股票 分 散 投资 服务 及 税收 优 
化 服务 。 


1) 单 只 股票 分 散 投资 服务 (Single-Stock Diversification Setvice) 。 单 只 股票 分 散 投 资 服务 是 指 将 单 只 股票 逐步 以 无 佣金 、 低 
税 的 方式 卖 出 ， 并 分 散 投资 到 多 种 类 的 ETF 中 。 这 项 服务 主要 面向 持 有 某 一 家 上 市 公司 股票 的 员工 和 大 股东 ， 且 要 求 股 票 超过 
500 股 ， 总 市 值 超过 5000 美 元 。 由 于 桂 有 人 的 收益 完全 由 这 只 股票 的 上 升 或 下 降 决 定 ， 风 险 远 远大 于 分 散 化 投资 ， 而 且 一 次 性 卖 
出 的 税 费 更 高 。 


2) 税收 优化 计划 (Tax-Optimized US Index Portfolio) 。 税 收 优化 计划 是 税收 损失 收割 的 加 强 版 。 不 是 购买 单 只 美国 股票 市 
场 相关 的 ETF (标的 为 标准 普尔 500) ， 而 是 直接 购买 501 只 证 券 一 一 500 只 成 分 股 和 1 只 代表 小 盘 或 中 盘 的 非 成 分 股 的 ETF， 这 样 
可 以 进一步 避免 税收 。 如 果 标 普 500 中 的 一 只 成 分 股价 格 下 跌 ， 就 可 以 及 时 卖 出 ， 用 损失 抵 扣 税收 。 综 合 运用 税收 优化 计划 和 税 
收 损失 收割 的 年 化 收益 比 普通 的 高 了 1.62%。 由 于 按 标 普 500 只 的 成 分 股 比例 购买 全 部 500 只 股票 ， 最 低 花 费 为 15 万 美元 ， 而 一 般 
状况 下 用 于 购买 美国 股票 市 场 的 资金 占 比 30%， 该 服务 仅 向 账户 规模 高 于 10 万 美元 用 户 开 放 。 


2. 收 费 结 构 


在 月 末 收 费 ， 只 收取 管理 费 ， 但 是 需要 向 第 三 方 支付 一 些 额 外 费用 〈 如 ETEF 持 有 葛 用 等 ) 。 
1) 10000 美 元 以 下 部 分 : 免费 


2) 10000 美 元 及 以 上 部 分 : 每 年 0.25%。 用 户 如 果 成 功 邀 请 其 他 人 注册 ， 每 成 功 一 人 ， 将 获得 5000 美 元 投资 额 的 咨询 费 减 
沈 居 


案例 3 ”Polly Portfolio: 加 入 用 户 经 济 预期 的 第 三 方 平台 


Polly Portfolio 于 2014 年 成 立 于 美国 纽约 ， 主 要 服务 对 象 分 为 两 类 ， 分 别 是 零售 用 户 和 机 构 用 户 。Polly 基 于 自身 的 模型 为 用 户 
提供 智能 投 顾 业务 及 相关 的 技术 支持 。 


与 一 般 的 智能 投资 平台 不 同 ，Polly Portfolio 将 面向 客户 往 前 延伸 至 了 投资 产品 的 设计 与 服务 : 不 仅 为 投资 产品 设计 者 提供 技 
本 支持 (Sophograph 服 务 ) ， 同 时 为 投资 顾问 提供 各 种 后 台 服 务 (Bespoke 服 务 ) 。 


1. 智 能 投 顾 业务 (针对 零售 用 户 ) 
投资 组 合 : EETF 为 主 (零售 用 户 ) 。 
最 低 投资 金额 50000 美 元 (Polly 会 根据 自身 的 判断 ， 决 定 加 减 最 低 投资 金额 ) 。 
(1) 服务 流程 


与 典型 智能 投 顾 平台 相同 ，Polly 基 于 在 线 测评 得 出 用 户 的 风险 投资 分 数 ， 为 用 户 推荐 投资 组 合 。 用 户 进行 注册 之 后 ， 需 要 在 
盈 透 证 券 (JIntetactive Brokers LLC) 开户 ，Polly 通 过 其 为 用 户 进 行 投 资 管理 ， 每 月 进行 后 续 调 仓 服务 。 


(2) 平台 特点 


Polly 的 特点 在 基于 用 户 经 济 观点 与 预期 来 为 用 户 推荐 投资 组 合 ， 与 预测 相关 的 问题 主要 有 6 个 : 美国 经 济 增长 率 、 美 国 通胀 
率 、 美 国 股票 估 值 、 欧 洲 GDP 增 长 率 、 中 国 经 济 增长 率 和 全 球 风险 等 。 用 户 通过 回答 这 几 个 问题 ， 来 对 经 济 前 景 做 出 预 
测 ，Polly 用 户 可 以 通过 改变 预期 和 观点 来 改变 投资 组 合 。 


(3) 收费 结构 

在 月 末 收 费 ， 只 收取 管理 费 ， 但 是 用 户 可 能 需要 向 第 三 方 支付 其 他 费用 〈 如 内 谱 在 ETF 中 与 管理 及 交易 相关 的 费用 ) 
(D250000 美 元 以 下 : 每 年 0.55%。 

@250001 ~500000 美 元 : 每 年 0.45%。 


(B500000 美 元 以 上 : 每 年 0.35%。 


领域 专家 建议 提供 投资 顾问 用 户 





Polly Pottfolio 的 业务 模式 


2. 为 机 构 提 供 技术 支持 服务 


Polly Portfolio 基 于 其 算法 模型 为 机 构 提 供 技术 支持 。 针 对 此 项 业务 ， 其 主要 推出 了 Sophograph 和 Bespoke 服 务 。 


Sophograph 服 务 主 要 针对 企业 的 投资 策略 团队 ， 分 析 师 定义 好 投资 框架 ， 之 后 利用 Sophograph 不 断 追 踪 想 法 ， 更 新 数据 ， 帮 
助 其 更 好 地 将 其 观点 与 同事 和 客户 交流 。 





Bespoke 服 务 主要 针对 投资 顾问 和 相关 服务 提供 商 ， 主 要 帮助 投资 顾问 和 其 公司 更 好 地 服务 客户 。 


cUS PPI INDEX NSA (-1, -1)H.|(1 


ce PPL INDEX NSA (-1,=1) Hi.1.11682). | 





Sophograph 分 析 界 面 


| Use your existing investment 
strategy{(or start with ours) 4 Our investment engine will tailor 


LD \ asolution for your client (within 
rp anyjlimits you want to specify) 


Base Investment Nh EC 本 
Strategy 4S/ ~ 
ss Interactive Client 


"re 
所 A Bespoke 三 Proposals 
Custom Investing | 
Tax Rates & Planning Natural Language 


Objectives Explanations 


| 


} Customized Investment 
Strategy 


Investment Choices PA 2 We'll integrate with your systems 
or provide solutions to onboard 
relevant client information 


Automated Rebalancing 


Economic Outiooks 


全 3 Financial advisors can control 
Held-Away Assets customization or even give their 5 Each clients solution will be 
clients access to the system deliveried via a managed account, 
digital portal, or atrusted advisor, 
complete with explanations 





Bespoke 分 析 界 面 


案例 4 Hedgeable: 多 元 化 投资 的 第 三 方 平台 


Hedgeable 于 2009 年 成 立 于 美国 纽约 ， 其 服务 对 象 既 包括 零售 用 户 也 包括 机 构 用 户 ， 主 要 服务 内 容 包 括 提 供给 零售 用 户 的 笨 
能 投 顾 业 务 、 提 供给 公司 的 401 (k) 账户 管理 服务 、 提 供给 投资 顾问 的 第 三 方 平台 服务 以 及 提供 给 机 构 的 贴 牌 服务 。 截 至 2016 年 
3 月 1 日 ， 其 智能 投 顾 业务 及 401 (k) 计划 管理 的 资产 约 为 4468 万 美元 ， 其 作为 第 三 方 平台 和 “ 贴 牌 ”服务 提供 商 所 管理 的 资产 约 
为 4.75 亿 美元 。 


1. 提 供给 零售 用 户 的 智能 投 顾 业务 
Hedgeable 为 零售 用 户 提供 基于 问卷 调查 的 智能 投 顾 服务 ， 其 对 于 用 户 的 最 低 存 款 没有 要 求 。 


1) 服务 流程 。Hedgeable 的 流程 与 典型 的 基于 问卷 调查 的 智能 投 顾 平台 相同 。 主 要 包括 用 户 在 线 测评 、 投 资 组 合 推荐 、 资 产 
托管 和 后 续 调 仓 等 。 同 时 ，Hedgeable 也 会 提供 税收 优化 服务 。 


2) 投资 标的 。Hedgeable 为 用 户 推 荐 的 组 合 范围 包括 个 股 、ETF、 共 同 基金 、 数 字 货 币 、 风 险 资本 、 私 有 房产 、 高 收益 的 私 
人 借款 及 美国 政府 债券 ， 但 是 通常 其 推荐 的 投资 组 合 为 ETF 和 个 股 ， 只 在 个 别 情况 下 会 推荐 其 他 投资 组 合 。 用 户 可 以 随时 设 定 其 
不 愿 投 资 的 证 券 ，Hedgeble 可 以 为 其 自动 屏蔽 。 


3) 收费 结构 。 每 年 基于 管理 资产 规模 的 一 定 比 例 收 取 。 


收费 结构 : (每 年 基于 管理 资产 规模 的 一 定 比 例 收取 ) 


$0 一 $50K ~ |$100K ~ | $150K ~ | $200K ~ | $250K ~ |$500K ~ | $750K 一 $1M+ 
$49K $99K $149K $199K $249K $499K $749K $999K 





2. 提 供给 公司 的 401 (k) 计划 


此 项 服务 与 Betterment for Business 所 提供 的 401 (k) 计划 服务 基本 相同 ， 主 要 是 为 中 小 型 的 公司 管理 其 401 (k) 计划 。 
Hedgeable 为 401 (k) 计划 仅仅 推荐 高 流动 性 的 股票 和 ETF。 


3 .提供 给 投资 顾问 的 第 三 方 服务 及 技术 支持 服务 


Hedgeable 为 投资 顾问 提供 技术 支持 ， 帮 助 其 管理 用 户 ， 更 高 效 完成 工作 ， 其 仅 向 管理 资产 超过 5 千 万 美元 的 投资 顾问 提供 此 
项 服务 。Hedgeable 基 于 投资 顾问 的 业绩 进行 一 定 比 例 的 抽 成 。Hedgeable 还 为 第 三 方 机 构 用 户 (银行 、 信 托 、 信 用 社 、 交 易 商 、 
软件 公司 、 财 富 管理 经 理 、 家 族 理财 室 等 ) 提供 技术 支持 服务 ， 为 机 构 设 计 服 务 页 面 (API) 并 提供 咨询 服务 。Hedgeable 基 于 其 
提供 咨询 的 资产 规模 收取 费用 ， 并 对 客户 使 用 其 提供 的 API 收 取 费 用 。 同 时 ，Hedgeable 支 持 双 重合 同 约定 ， 客 户 可 以 将 选 定 的 投 
资 顾问 作为 优先 的 咨询 选择 ， 同 时 选择 Hedgeable 作 为 账户 的 管理 方 ， 在 合同 进行 细节 约定 ， 客 户 同时 向 投资 顾问 与 Hedgeable 付 
费 。 


案例 5 ”Fidelity Go: 券商 推出 的 智能 投 顾 平 台 
投资 组 合 : ETF 和 共同 基金 。 
最 低 投资 金额 : 5000 美 元 。 
提供 的 服务 : 智能 投资 理财 。 
收费 结构 : 按 季 度 收取 每 年 0.35% 的 咨询 费 ， 其 中 不 包括 投资 共同 基金 和 ETF 产 生 的 各 种 费用 。 


Fidelity 是 美国 最 大 的 投资 公司 之 一 ,主要 为 机 构 和 个 人 投资 者 提供 资产 管理 服务 。 截 至 2016 年 6 月 ，Fidelity 总 管理 资产 超过 
3518 亿 美元 。2016 年 9 月 ，Fidelity 推 出 了 智能 投 顾 平台 
业 的 大 型 投资 集团 。 





Fidelity Go， 成 为 继 Vanguard 及 Charles Schwab 后 又 一 家 进入 智能 投 顾 行 


Fidelity Go 基于 问卷 测评 来 为 用 户 提供 智能 理财 服务 。 其 致力 于 为 用 户 提供 具有 较 低 费 率 的 投资 组 合 ， 其 投资 组 合 优先 选择 
Fidelity 和 BlackRock 提 供 的 共同 基金 与 ETF， 会 定期 为 用 户 提供 后 续 调 仓 服务 ， 其 暂时 不 提供 税收 优化 服务 。 


该 平台 最 主要 的 特色 在 于 为 用 户 设置 了 信用 保证 金 (credit amount) ， 一 般 投 资 顾问 在 为 用 户 选择 Fidelity 及 其 他 第 三 方 提供 
的 投资 组 合 (一般 是 共同 基金 ) 时 ， 会 收 到 基金 公司 的 相关 补偿 费用 ，Fidelity Go 将 收 到 的 这 部 分 补偿 费用 直接 计 入 信用 保证 
金 ， 用 于 扣 减 用 户 的 咨询 费 。 


我 们 帮 你 构建 一 个 投资 策略 


我 们 会 问 您 一 些 问题 ， 根 据 您 的 投资 目标 与 风 队 偏好 
推荐 一 个 投资 组 合 ， 然 后 进行 后 续 管理 。 投 资 组 合 明细 
如 下 。 


国内 股票 @ 35% 
国外 股票 @ 15% 
责 券 @ 40% 


-A 短期 投资 人 10% 





更 保守 ( ) ( ) () ”) () () 更 激进 


Fidelity Go 投资 的 资产 类 别 


案例 6 Vaamo: 与 直 营 银行 合作 的 德国 智能 投 顾 平 台 


收费 结构 : 

1) 低 于 30000 欧 元 : 每 年 0.99%。 
2) 30000 一 50000 欧 元 : 每 年 0.79%。 
3) 大 于 50000 欧 元 : 每 年 0.49%。 


Vaamo 于 2013 年 在 德国 成 立 ， 是 德国 最 大 的 智能 投 顾 平台 之 一 ， 主 要 基于 理财 目标 为 用 户 提供 智能 投 顾 业 务 ， 属 于 被 动 型 的 
资产 管理 平台 ， 其 主要 投资 组 合 为 基金 ， 通 过 对 5 种 基金 的 配置 ， 来 为 用 户 提供 符合 其 风险 承受 能 力 的 投资 组 合 。 


2016 年 Vaamo 与 N 26 银 行进 行 智能 投 顾 业 务 的 合作 。N 26 是 德国 一 家 基于 手机 App 展 开业 务 的 移动 银行 ， 双 方 主要 合作 模式 
为 N 26 在 其 客户 端 增加 一 项 投资 服务 ， 


用 户 登 录 之 后 ， 如 果 需 要 此 项 服务 ， 便 可 以 通过 N 26 客 户 端 注册 Vaamo 账 户 ， 进 行 后 续 的 
流程 。 通 过 合作 ，N26 银 行 可 以 涵盖 更 多 的 服务 种 类 ， 而 Vaamo 也 增加 了 获 客 渠 道 。 


Emerging Markets Value Fund 


ISIN IED0B42THM37 


Global Short Fixed Income Fund 
average maturity: 5 Years 


ISIN IEO00B3GLOY14 


Global Ultra Short Fixed Income Fund 
average maturity- 1yeer 


ISIN IEOOBKX45Y7O 





Vaamo 平 台 上 的 投资 基金 


案例 7 蓝海 财富 
上 线 时 间 : 2015 年 10 月 。 
最 低 投 资 门槛 : 1 万 美元 。 
投资 标的 : 美国 ETF、 国 内 指数 型 QDII。 
收费 结构 : 


1) 蓝海 智 投 收取 服务 费 : 人 民 币 账户 ， 每 年 收取 资金 规模 的 0.5%; 美元 账户 ， 按 资金 规模 收取 。 


账户 资金 规模 1 万 一 20 万 美元 20 万 一 50 万 美元 超过 50 万 美元 


< 
Ce 





2) 交易 费 : 0.005 美 元 / 股 。 


3) 注册 费 与 取款 费 。 


合作 人 金融 机 构 : 盈 艇 证券 (Interactive Btokets) (海外 投资 ) 、 好 买 基 金 账 户 (人 民 币 投资 ) 。 


蓝海 财富 是 一 家 主打 海外 资产 配置 的 智能 投 顾 服务 提供 商 ， 上 线 之 初 主要 服务 于 高 净值 客户 ， 起 投 额 50 万 美元 。2015 年 10 
月 ， 蓝 海 财富 大 众 智能 理财 微 信 公众 号 “蓝海 智 投 ”， 提 供 以 美国 ETF 和 国内 QDII 为 标的 的 海外 资产 配置 ， 目 前 起 投 额 为 10000 
美元 。2016 年 8 月 蓝海 财富 获得 老鹰 基 金 (Eagles Fund) 1500 万 元 Pre-A 轮 投资 。 
1. 投 资 流 程 
(1) 风险 测评 


包括 投资 者 基本 信息 (年龄 、 年 收入 、 可 投资 资产 、 海 外 资产 比例 ) 和 投资 偏好 (对 国内 外 经 济 形势 的 看 法 、 对 投资 配 比 的 
意向 、 发 生气 损 时 的 反应 ) 两 方面 问题 。 


(2) 组 合 推荐 


用 户 在 平台 上 进行 风险 测评 之 后 ， 被 分 成 保守 型 、 温 和 型 、 平 衡 型 和 进取 型 四 种 类 型 ， 每 种 类 型 分 别 对 应 一 组 人 民 币 账户 组 
合 和 美元 账户 组 合 。 人 民 币 账户 组 合 以 国内 指数 型 QDII 为 投资 标的 ， 美 元 账户 组 合 则 以 美国 ETEF 为 投资 标的 。 每 个 组 合 包含 6 一 
17 只 基金 ， 资 产 履 盖 范 围 包括 美国 、 欧 洲 、 亚 太 地 区 、 新 兴国 家 等 众多 地 区 的 股票 、 债 券 、 黄 金 、 房 地 产 等 市 场 。 


(3) 投资 交易 


投资 者 须要 开设 好 买 基金 账户 和 盈 透 证 券 〈Intetactive Brokers) 账户 才能 进行 投资 。 此 前 ， 投 资 者 需 兑换 美元 ， 蓝 海 智 投 推 
荐 用 户 使 用 香港 银行 账户 ， 并 提供 招商 银行 香港 一 卡通 在 线 开 户 通道 ， 用 户 投资 通过 招商 银行 购 汇 。 


(4) 后 续 调 仓 

根据 市 场 变 化 ， 蓝 海 智 投 每 月 在 App 客 户 端 推 送 一 次 建议 。 用 户 确认 后 ， 平 台 会 代为 进行 调 仓 操作 。 如 果 市 场 有 异常 波动 ， 
平台 及 时 提出 相应 的 应 对 建议 。 
2. 僵 利 模式 


海 智 投 根据 管理 资产 规模 收取 管理 费用 。 


3. 其 他 服务 


2016 年 8 月 ， 蓝 海 智 投 推出 了 面向 机 构 的 智 投 云 业 务 ， 为 券商 、 银 行 和 第 三 方 财富 管理 机 构 提 供 智 能 投 顾 的 产品 、 策 略 的 解 
决 方案 。 
四 税收 损失 收割 服务 (Tax-Loss Harvesting) 是 一 项 卖 出 当期 亏损 的 证 券 来 扳 扣 资本 利得 ， 进 而 减少 应 缴 税收 的 策略 。 在 美国 ， 
短期 资本 收益 的 联邦 所 得 税 税率 率 要 高 于 长 期 资本 收益 ， 因 而 税收 收割 通常 用 来 减少 短期 资本 收益 的 确认 。 


5.2 ”主动 型 资产 管理 平台 


投资 标的 : 股票 、ETF、 主 动 型 基金 
典型 代表 : Covestor、Folio Investing、 理 财 麽 方 、 胜 算 在 握 。 


主动 型 资产 管理 平台 是 指 由 围绕 某 一 主题 构建 投资 组 合 或 者 进行 主动 管理 以 获取 超额 收益 的 投资 方式 。 投 资 标的 包括 股票 
ETF 和 主动 型 基金 等 。 由 于 投资 组 合 的 构建 多 是 基于 某 个 投资 主题 ， 因 此 通常 需要 投资 专家 进行 主动 构建 。 


美国 的 典型 平台 包括 Covestor、Folio Investing 和 Meotif Investing 等 。Motif Investing 提 供 有 “抗击 癌症 ”组 合 。 该 组 合 
由 平台 专家 构建 ， 平 台 专 家 基于 投资 逻辑 选择 了 与 抗击 癌症 产业 链 相 关 的 4 大 板块 股票 。Folio Investing 会 推出 一 些 平台 自己 构 
建 的 投资 组 合 ， 投 资 者 可 以 选择 这 些 组 合 进行 投资 。Covestor 会 筛选 注册 投资 顾问 和 注册 对 冲 基金 经 理 在 自己 的 平台 上 构建 投 
资 组 合 ， 投 资 者 可 以 根据 组 合 的 收益 表现 选择 是 否 跟 投 。 大 部 分 主动 型 组 合 投资 平台 为 券商 ， 该 业务 模式 也 可 以 视 为 券商 在 资产 
管理 业务 的 创新 。 例 如 ，Motif Investing、Folio Investing 等 ， 在 线 资 产 管理 平台 Covestor 也 于 2015 年 被 Interactive Brokers 
收购 。 


在 我 国 ， 主 动 型 资产 管理 根据 投资 标的 类 别 ， 分 为 以 国内 公 葛 基金、 美国 股票 和 国内 股票 为 主要 投资 标的 三 类 。 


1) 以 美国 股票 为 主要 标的 ， 典 型 代表 : 财 鲸 。 与 美国 Motif Investing 等 平台 类 似 ， 这 类 平台 提供 以 美国 股票 、 美 国 ETF 为 
标的 的 投资 组 合 ， 用 户 可 以 进行 组 合 投资 ， 投 资 组 合 由 平台 构建 。 


例如 ， 财 鲸 提供 以 虚拟 现实 、 游 戏 、 可 穿戴 设备 、 人 工 智 能 等 不 同 主题 的 美股 组 合 ， 以 及 美国 ETF 组 合 ， 起 投 金 额 为 5000 元 
人 民 币 或 等 值 美 元 。 


2) 以 国内 股票 为 主要 标的 ， 典 型 代表 : 百度 股市 通 、 广 发 贝塔 牛 。 该 类 平台 针对 国内 股票 、 基 金 或 者 期 货 等 进行 单个 标的 
的 投资 推荐 、 或 者 构建 投资 组 合 进行 推荐 。 


例如 ， 以 百度 股市 通 为 例 
1) 以 选 股 信息 为 主 。 通 过 提供 以 选 股 信息 为 主 的 推荐 建议 吸引 用 户 流量 ， 典 型 代表 : 百度 股市 通 。 
2) 以 投资 操作 为 主 ， 包 括 标的 选取 、 买 卖 时 点 等 ， 典 型 代表 : 广发 贝塔 牛 (暂时 免费 ) 。 


3) 以 国内 公 葛 基金 为 投资 组 合 标的 ， 典 型 代表 : 京东 智 投 、 平 安 一 账 通 、 钱 景 财富 、 理 财 魔 方 等 。 该 类 平台 拥有 基金 销售 
牌照 或 者 与 基金 销售 牌照 所 有 方 合作 ， 一 般 收取 销售 返 佣 、 不 收取 资产 管理 费用 ， 因 此 我 们 在 “互联 网 基金 销售 ”行业 内 进行 详 
细 介 绍 ， 此 部 分 不 再 重复 。 


案例 1 Covestor: 主动 型 资产 管理 平台 


管理 资产 : 1160 万 美元 〈 截 至 2016 年 8 月 8 日 ) 。 


投资 组 合 : 美国 股票 〈( 上 市 公司 股票 、 某 些 场 外 交易 的 证 券 及 美国 证 券 存 托 赁 证 (ADRs) 等 ) 、ETF 及 期 权 。 


1) 一 般 账户 : 10000 美 元 起 投 。 


2) 合格 客户 (qualified client) : 至 少 100 万 美元 ， 或 者 满足 最 低 资产 净值 要 求 。 
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Covestor 于 2006 年 成 立 于 英国 ，2008 年 在 美国 证 券 交 易 委 员 会 (SEC) 注册 提供 投资 咨询 服务 ， 是 主动 型 资产 管理 平台 的 典 
型 代表 。 目 前 ，Covestot 用 户 数 已 经 超过 了 8 万 ， 其 特色 在 于 由 专业 投资 经 理 提供 投资 组 合 、 投 资 者 选择 跟 投 。2015 年 ，Covestot 
被 美国 盈 迄 证券 (Intetactive Brokers) 收购 。 


1. 业 务 模式 


对 投资 经 理 进行 风险 评估 。Covestot 平 台 上 的 专业 投资 经 理 包括 注册 个 人 投资 顾问 、 注 册 对 冲 基金 经 理 及 注册 投资 顾问 公 
司 。Covestor 会 要 求 这 些 投 资 经理 在 盈 透 证 券 (Interactive Brokers) 开户 ， 并 且 对 其 在 账户 上 的 操作 进行 跟踪 监测 ， 同 时 还 会 要 
求 投 资 经 理 回答 一 份 关于 其 投资 组 合 具 体 参 数 、 风 险 控制 及 策略 指导 的 问卷 。 除 此 之 外 ， 在 加 入 平台 之 前 ，Covestor 可 能 还 会 要 
求 投资 经 理 提供 按照 其 投资 策略 进行 投资 的 一 段 时 间 内 的 历史 交易 数据 。 根 据 这 些 信 息 ，Covestor 对 投资 经 理 进 行 风 险 评分 (1 
一 5 分 ) ， 并 且 每 个 季度 重新 进行 评估 修正 。 


值得 注意 的 是 ， 只 有 投资 经 理 投资 组 合 的 表现 及 风险 水 平 与 其 所 声称 的 策略 相符 ， 并 且 Covestor 认 为 投资 经 理 拥有 能 够 持续 
按照 其 投资 策略 进行 投资 的 技巧 和 经 验 ， 其 才 会 开放 该 投资 经 理 的 投资 组 合 给 平台 用 户 。 


对 用 户 进 行 风 险 评 估 。Covestot 平 台 上 的 用 户主 要 有 个 人 、 信 托 、 公 司 以 及 其 他 法 人 实体 。Covestor 通 过 调查 问卷 对 用 户 的 
投资 意愿 和 风险 偏好 进行 评价 ， 为 其 进行 评分 (1 一 5 分 ) ， 并 至 少 每 年 进行 重新 评估 修正 。 


根据 评分 匹配 跟 投 。 根 据 Covestot 提 供 的 评分 以 及 投资 经 理 平台 上 公布 投资 组 合 和 投资 业绩 ， 用 户 可 以 选择 与 之 风险 得 分 较 
相近 或 者 得 分 更 低 的 进行 匹配 。 在 选择 跟 投 某 只 投资 组 合 后 ， 用 户 的 账户 将 交 由 Covestot 管 理 。 


值得 注意 的 是 ，Covestor 不 会 自动 复制 投资 经 理 的 所 有 交易 ， 而 是 一 些 筛 选 信息 ， 主 动 地 来 做 投资 组 合 的 匹配 。 投 资 用 
户 可 以 实现 明确 地 告诉 该 平台 哪些 标签 的 交易 不 要 出 现在 自己 的 投资 组 合 里 ，Covestot 可 以 屏蔽 那些 交易 。 


统一 进行 投资 交易 。 当 专业 投资 经 理 对 用 户 跟 投 的 投资 组 合 进行 操作 时 ，Covestor 将 替 用 户 自动 复制 交易 。Covestoft 平 台 的 

易 过 程 中 最 中 心 的 环节 是 将 投资 经 理 与 用 户 的 交易 指令 作为 一 个 订单 统一 进行 操作 。 为 了 保证 价格 执行 上 的 公平 性 ， 防 止 投资 
经 理 超 前 交易 ，Covestot 将 投资 经 理 和 用 户 交 易 指令 中 所 涉及 的 股票 等 投资 标的 进行 加 总 后 统一 下 单 ， 然 后 按照 平均 价格 将 其 按 
比例 分 配 至 投资 经 理 与 用 户 的 账户 上 ， 最 大 程度 保证 用 户 完 全 复制 投资 经 理 的 交易 。 同 时 ，Covestor 还 提供 混合 的 投资 策略 ， 将 


多 位 投资 经 理 的 投资 组 合 按 照 一 定 比 例 进行 混合 ， 组 成 多 重 经 理 人 投资 组 合 (Multi-Managet Portfolios，MMP) ， 并 定期 进行 后 续 
调 仓 。 
2. 收 费 结构 


Covestot 平 台 收 取 管 理 费 和 业绩 表现 费 两 种 费用 。 其 中 ， 收 取 业 绩 表现 费 的 投资 组 合 只 开放 给 合格 客户 。 
1) 管理 费 。Covestot 收 取 其 用 户 资 产 市 场 价值 的 0.25% 一 1.50% 作 为 管理 费用 ， 按 天 计算 ， 月 未 收取。 


2) 业绩 管理 费用 。 该 费用 对 于 某 些 仅 向 合格 客户 提供 的 投资 组 合 (如 某 些 对 冲 基 金 ) 收取 。 若 每 个 季度 ， 该 投资 组 合 有 一 
个 正面 的 业绩 表现 (net positive petformance) ，Covestot 将 会 收取 该 资产 组 合 扣除 管理 费 后 盈利 的 2% 一 12% 作 为 业绩 费用 ， 此 费 
用 按 季 度 计算 。 


Covestot 作 为 投 顾 ， 将 收取 0.25% 的 管理 费 和 2% 的 业绩 管理 费用 ， 其 余 收 入 返还 给 投资 经 理 。 
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Covestoft 上 的 专业 投资 人 公布 的 投资 组 


案例 2 ”Folio Investing: 帮助 投资 者 构建 投资 组 合 的 平台 


Folio Investing 是 Folio 在 2000 年 上 线 的 主动 型 组 合 投资 平台 。 成 立 于 1999 年 的 Folio 是 美国 第 一 批 采用 纯 线 上 开户 、 无 纸 化 操 
作 的 券商 ; 也 是 美国 第 一 家 提供 分 数 股 票 交易 的 券商 ， 如 购买 1/10 股 


1. 业 务 模 式 


作为 Folio 旗 下 的 在 线 资产 管理 平台 ，Folio Investing 平 台 上 为 投资 者 提供 了 超过 160 只 投资 组 合 ， 称 之 为 Ready-to-Go Folio。 每 


个 Folio 公 布 了 其 名 称 、 投 资 目标 、 投 资 标 的 和 投资 比例 等 。 投 资 者 可 以 直接 一 键 购买 Ready-to-Go Folio， 也 可 以 对 其 进行 调整 后 
再 投资 。 除 了 平台 提供 的 投资 组 合 之 外 ， 用 户 也 可 以 自 建 Folio。 每 个 Folio 可 以 包括 100 只 以 内 的 股票 、ETF 或 者 共同 基金 。 


Folio Investing 允 许 投资 者 可 以 将 单 只 股票 或 基金 的 更 小 部 分 加 入 到 自己 的 Folio 中 ， 因 此 并 没有 最 低 投 资金 额 。 在 投资 之 
后 ， 用 户 可 以 设置 调 仓 要 求 ， 由 Folio 进 行 后 续 的 自动 调 仓 。 同 时 ，Folio 还 拥有 一 项 税收 管理 的 专利 服务 ， 在 帮助 用 户 交易 时 进 
行 税收 优化 。 


1) 年 套餐 费 。29 美 元 /月 或 290 美 元 /年 。 每 月 可 以 进行 2000 次 以 内 的 组 合 交 易 ， 超 出 的 交易 每 笔 0.5 美 元 。 


2) 不 加 入 套餐 。 每 笔 交 易 4 美 元 。 


案例 3 ” 财 鲸 
成 立时 间 : 2015 年 8 月 。 
最 低 投资 门槛 : 5000 元 (或 等 值 美 元 ) 。 
投资 标的 : 美股 /ETF 组 合 
收费 结构 : 1) 支付 平台 收取 通道 费 
2) 嘉 维 证 券 收 取 交 易 费 。 每 笔 交易 大 于 1 股 ，2 美 元 / 笔 ; 每 笔 交易 小 于 1 股 ，0.99 美 元 / 笔 。 
3) 证 监 会 费 (SEC Fee) 0.0000218 美 元 / 股 。 
4) 美国 金融 监管 局 收取 交易 活动 费 (TAF) 0.000119 美 元 / 股 。 
合作 金融 机 构 : 嘉 维 证 券 (Drive Wealth) 、M&T Bank 和 新 浪 支付 。 


财 鲸 自 有 牌照 : 美国 注册 投资 顾问 (RIA) 。 


财 鲸 是 中 国 首 家 全 球 智 能 投资 平台 ， 成 立 于 2015 年 8 月 ， 通 过 量化 投资 和 数据 分 析 ， 为 客户 提供 一 体 化 全 球 投资 机 会 和 财富 
保值 增值 的 个 性 化 解决 方案 ， 主 要 业务 包括 人 民 币 理财 、 海 外 投资 和 百 万 级 以 上 三 种 理财 服务 ， 其 中 海外 服务 与 Motif Investment 
相似 ， 由 平台 推荐 不 同 主题 的 投资 组 合 ， 这 些 组 合 由 单 只 股票 (美股 ) 或 ETF (美国 ) 构成 ， 用 户 以 组 合 的 方式 购买 。2016 年 


， 财 鲸 获得 创新 工场 数 百 万 美元 Pre-A 轮 融资 。 


1. 投 资 流程 


(1) 组 合 推荐 


财 综 运用 自主 研发 的 财 综 深海 智能 投资 系统 在 全 球 范围 内 节选 优质 标的 ， 基 于 业绩 表现 、 增 长 潜力 、 股 价 走势 、 历 史 数 据 和 
公司 财报 等 多 个 维度 进行 测算 ， 最 终 将 精 选 出 的 每 个 主题 下 的 多 只 优质 股票 或 ETF， 打 包 在 一 起 供 投资 者 购买 。 


财 鲸 提供 多 种 美股 投资 组 合 ， 并 根据 市 场 变动 和 行业 趋势 对 组 合 进行 调整 。 目 前 ， 财 鲸 提供 的 美股 有 虚拟 现实 、 游 戏 、 
戴 设备 、 人 工 智能 等 先进 科技 理念 的 美股 组 合 ， 这 些 组 合 几 乎 圭 括 了 全 球 高 科技 行业 最 强 和 最 具 发 展 潜力 的 公司 。 此 外 ， 财 鲸 还 
提供 以 各 类 ETF 投 资 标 的 组 成 的 组 合 ， 如 全 球 稳健 计划 投资 组 


财 鲸 组 合 上 线 后 ， 业 绩 亮 眼 ， 大 多 数组 合 的 收益 远 超标 普 500。 


(2) 投资 交易 


不 同 于 其 他 平台 通过 线 上 方式 进行 风险 测评 ， 财 鲸 通过 电话 方式 对 用 户 进行 风险 测评 ， 问 卷 包括 20 个 问题 。 根 据 不 同 的 风险 
等 级 ， 财 鲸 向 客户 提供 对 应 的 投资 组 合 。 此 外 ， 财 鲸 用 户 通常 会 配置 多 个 投资 组 合 来 分 散 风 险 。 


(3) 后 续 调 仓 
财 鲸 深海 智能 投资 系统 对 投资 者 购买 对 组 合 从 市 场 、 行 业 、 组 合 、 用 户 等 层面 进行 7X24 不 间断 监测 ， 并 在 市 场 出 现 交 动 


时 ， 给 用 户 提出 风险 警示 或 调 仓 建议 。 财 鲸 对 于 购买 “VIP 苯 享 计 划 ” 组 合 的 投资 者 提供 自动 调 仓 服务 ， 该 组 合 最 低 投资 金额 


30000 美 元 ; 其 他 用 户 ， 财 鲸 会 推送 调 仓 建 议 ， 用 户 可 根据 建议 自行 调 仓 。 所 有 调 仓 建 议 由 量化 模型 根据 市 场 变 动情 况 和 投资 标 
的 变化 情况 得 出 ， 频 率 不 国定 。 


2. 盈 利 模式 


财 鲸 美股 组 合 于 2016 年 5 月 正式 上 线 ， 暂 不 对 线 上 用 户 收取 管理 费 ， 同时 平台 也 不 向 券商 收取 通道 费 。 财 鲸 以 投资 者 资产 管 
理 为 导向 ， 尽 可 能 减少 交易 次 数 ， 从 而 降低 交易 成 本 。 


针对 有 海外 投资 需求 的 高 净值 人 群 ， 财 鲸 会 提供 线 下 的 人 工 投 顾 服务 ， 投 资 标的 除了 美股 组 合 、ETF 组 合 ， 还 包括 海外 优质 
对 冲 基 金 和 共同 基金 ， 并 收取 一 定 的 管理 费用 。 
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财 鲸 推 荐 “游戏 ”主题 投资 组 合 


5.3 ”O20 资产 管理 平台 


O20 资产 管理 平台 ， 又 称 混合 型 (hybird) 资产 管理 平台 ， 通 常 提供 线 上 的 免费 资产 诊断 服务 和 线 下 的 收费 人 工 咨 询 服 
务 。 其 中 ， 线 上 提供 的 免费 资产 诊断 服务 通过 计算 机 批量 提供 ， 主 要 包括 : 账户 聚合 管理 、 收 支 分 析 、 养 老 金 分 析 、 投 资 账户 分 
析 、 费 用 分 析 和 免费 的 简单 建议 。 线 下 提供 的 收费 人 工 咨询 服务 有 传统 投资 顾问 通过 电话 、 视 频 等 方式 提供 。 线 上 服务 通常 锡 
费 ， 核 心 盈利 来 自 于 线 下 人 工 服务 。 


这 一 模式 通过 线 上 的 批量 服务 吸引 客户 ， 同 时 将 一 部 分 用 户 转 换 为 线 下 服务 对 象 ， 可 以 视 为 资产 管理 行业 的 O020。 一 方 
面 ， 免费 的 线 上 服务 能 够 吸引 大 量 的 用 户 ， 帮 助 线 下 服务 团队 获取 客户 信息 ， 且 能 够 培育 一 些 暂 时 还 没有 达到 服务 门槛 的 客户 未 
来 成 为 高 净值 客户 ; 另 一 方面 ， 线 下 的 服务 团队 提供 理财 服务 能 够 弥补 富裕 客户 对 “机 器 ”的 不 信任 ， 增 加 定制 化 程度 和 信任 
度 。 典 型 代表 包括 Personal Capital、Vanguard、Smart 401K、Financial Engines 和 PJMint 等 。 


O20 资产 管理 平台 针对 大 众 富裕 人 群 提供 资产 管理 业务 ， 填 补 了 传统 财富 管理 服务 和 智能 理财 服务 之 间 的 空白 。 例 
如 ，Personal Capital 的 目标 客户 为 可 投资 净 资产 在 2.5 万 ~ 200 万 美元 之 间 的 人 群 。 


案例 1 Personal Capital: 线 上 与 线 下 相 结 合 的 资产 管理 平台 


管理 资产 规模 : 约 20 亿 美元 (截至 2015 年 3 月 10 日 ) 。 


投资 组 合 : 股票 、ETEF 及 主动 型 基金 。 
务 咨 询 的 个 人 理财 平台 ， 目 标 客户 是 可 投资 资产 在 10 万 至 


Personal Capital 成立 于 2009 年 ， 是 美国 一 家 提供 在 线 财务 分 析 和 财 
追踪 资产 达 1870 亿 美元 ， 而 帮助 用 户 管理 的 


200 万 美元 之 间 的 大 众 阶 层 。 成 立 至 今 ，Personal Capital 的 注册 用 户 已 经 达到 90 万 人 ， 


资产 达 20 亿 美元 。 


1. 业 务 模 式 


Personal Capital 旗 下 有 两 家 分 公司 ， 分 别 是 Petsonal Capital Technology Corporation 和 Personal Capital Advisors Corporation。 前 者 


主要 负责 技术 研发 管理 ， 后 者 是 在 美国 SEC 注册 过 的 合格 投资 顾问 公司 ， 为 用 户 提供 投资 建议 。Petsonal Capital 提 供 以 下 服务 。 


(1) 线 上 金融 账户 跟踪 与 分 析 
Personal Capital 向 用 户 提供 账户 聚合 服务 。 用 户 可 以 链接 自己 的 所 有 人 金融 账户 ， 包 括 信用 卡 、 银 行 账户 、 券 商 账户 、 养 老 金 
账户 ， 其 至 LendingClub 的 P2P 账 户 等 ,平台 主要 提供 以 下 免费 服务 。 


人 bh 


1) 资金 流动 : 跟踪 分 析 用 户 所 有 的 花 销 、 收 和 入、 存款、 宽 款 及 账单 等 信息 。 


2) 投资 组 合 : 链接 投资 账户 、 股 票 、 基 金 等 。 给 出 用 户 投 资 组 合 收益 情况 。 


3) 资产 配置 : 展现 用 户 现 有 资产 配置 情况 ， 根 据 平台 的 投资 调查 (inves-tment checkup) 功能 及 基于 数据 的 软件 分 析 ， 给 出 


用 户 合理 的 资产 配置 建议 。 
4) 养老 金 分 析 : 为 用 户 了 解 他 们 的 401 (k) 计划 花 销 ， 检 查 费 用 是 否 过 高 。 


5) 用 户 的 独 有 股票 指数 (You IndexTM) : 根据 用 户 的 股票 、ETE 的 持 有 情况 为 用 户 量 身 打造 独 有 的 股票 指数 ， 用 来 与 市 场 


的 其 他 指数 做 比较 ， 更 好 地 观察 股票 投资 收益 情况 。 


6) 其 他 功能 : 转账 及 每 日 提醒 ， 每 天 Personal Capital 都 会 向 用 户 发 送 一 封 邮件 整合 其 一 整 天 的 花 销 、 投 资 收入 等 。 


(2) 线 下 对 接 投资 顾问 服务 
平台 的 投资 顾问 


线 下 人 工 顾问 服务 为 可 投资 资产 超过 25000 美 元 的 客户 提供 。 在 用 户 提 出 申请 并 通过 Personal Capital 验 证 后 ， 
通过 用 户 的 风险 偏 


邮件 、 同 窗口 浏览 ( 即 双方 通过 网 络 浏览 同一 网 页 、 观 看 相同 内 容 ) 等 方式 与 用 户 沟通 ， 
次 产品 包括 股票 、ETF、 债 券 等 ， 投 资 期 限 为 12 一 18 个 月 。 


会 通过 电话 、 视 频 、 
好 与 未 来 计划 制定 个 性 化 的 投资 组 合 。 投 资 

对 于 资产 在 25000 一 10000 美 元 之 间 的 用 户 ，Personal Capitql 向 其 推荐 只 包括 ETF 的 资产 组 合 ; 对 于 资产 在 10 万 一 100 万 美元 的 
绍 产 组 合 不 仅 包括 ETF， 还 有 个 股 ; 对 于 资产 在 100 万 元 以 上 的 客户 ， 投 资 顾问 向 其 推荐 的 投资 组 合 包括 ETF 和 个 
度 会 与 投资 顾问 联系 1 一 2 次 来 询 问 与 商讨 财富 管 各 睛 况 。 


客户 ， 推 荐 的 资 
股 等 ， 同 时 还 有 一 定 的 费用 减免 。 根 据 平台 统计 ， 用 户 每 一 季 


大 于 10 万 小 于 100 万 美元 0.89%/ 年 


0.79%/ 年 
大 于 100 万 美元 超过 300 万 至 500 万 的 部 分 0.69%/ 年 
( private client program ) 超过 500 万 至 1000 万 的 部 分 0.59%/ 年 





超过 1000 万 0.49%/ 年 


案例 2 ” Vanguard Personal Advisor Services: 传统 资产 管理 公司 推出 的 平台 
管理 资产 规模 : 311 亿 美元 (截至 2015 年 12 月 31 日 ) 。 
投资 组 合 : 主要 是 Vanguard 基 金 。 
最 低 投 资金 额 : 50000 美 元 。 


Vanguatd 于 1975 年 成 立 于 美国 ， 是 全 球 最 大 的 投资 管理 公司 之 一 ， 目 前 公司 管理 的 资产 超过 30 万 亿美 元 。2015 年 ，Vanguatd 
推出 个 人 理财 服务 平台 一 一 Vanguatd Personal Advisor Setvices， 该 平台 通过 人 工 财务 顾问 的 方式 为 用 户 提供 投资 建议 和 资产 管理 
服务 ， 同 时 结合 智能 化 的 手段 帮助 用 户 提 高 投资 收益 ,减少 各 种 费用 和 成 本 。 


1. 业 务 模式 


(1) 线 上 智能 理财 服务 


Vanguard Personal Advisor Services 提 供 线 上 智能 理财 服务 ， 这 部 分 功能 和 普通 的 智能 理财 服务 平台 相似 ， 基 于 理财 目标 为 用 


户 提供 投资 咨询 。 


Vanguatd 平 台 主 要 提供 两 项 业务 ， 分 别 是 单 次 投资 建议 (onetime investment advice) 与 持续 的 账户 管理 (ongoing managed 
accounts) ， 其 中 前 者 并 不 收费 ， 只 对 用 户 的 账户 进行 分 析 ， 并 提供 投资 建议 (主要 投资 标的 为 Vanguard 基 金 ) ， 并 不 代替 用 户 
管理 账户 。 而 后 者 ， 作 为 收费 项 目 ， 基 于 用 户 初 期 的 目标 设 定 为 用 户 提供 理财 建议 ， 代 其 进行 账户 管理 ， 并 进行 后 续 调 仓 服务 。 
同时 ，Vanguatd 平 台 还 面向 公司 用 户 ， 提 供养 老 账户 的 管理 服务 。 


(2) 对 接线 下 投资 顾问 服务 


作为 老牌 的 投资 公司 ，Vanguard 拥 有 自己 的 专业 投资 团队 。 经 过 线 上 引流 ，Vanguard Personal Advisor Setvices 线 下 为 客户 对 接 
人 工 投资 顾问 服务 。Vanguatd Personal Advisor Services 上 的 人 工 投 资 顾问 服务 要 求 用 户 必须 拥有 Vanguard 账 户 ， 或 者 将 之 前 的 券商 


账户 或 者 养老 金 账 户 等 接 入 Vanguard。 


Vanguatd Personal Advisor Services 的 人 工 投 资 顾 问 服务 也 充分 利用 了 智能 化 手段 来 降低 成 本 。 例 如 ，Vanguard Personal Advisor 
Services 会 通过 网 络 方式 初步 获取 客户 投资 目标 、 投 资 时 间 、 可 投资 金额 等 基本 信息 ， 然 后 再 由 投资 顾问 通过 电话 、 视 屏 或 邮件 
的 方式 与 客户 对 接 进 行 线 下 服务 。 


对 于 持续 的 账户 管理 (ongoing managed accounts) ，Vanguatrd 基 于 资产 规模 收费 如 下 : 
1) 低 于 500 万 美元 : 每 年 0.30%。 


2) 500 万 美元 一 1000 万 美元 : 每 年 0.20%。 


3) 1000 万 美元 一 2500 万 美元 : 每 年 0.10%。 


4) 高 于 2500 万 美元 : 每 年 0.05%。 


5.4 ”服务 于 机 构 的 第 三 方 平台 


目标 用 户 : 投资 顾问 、 人 银行、 券商、 财富 管理 公司 、 互 联网 公司 等 机 构 。 
典型 代表 : Trizic、Jemstep Advisor Ptro、Motif Advisor 和 政 现 。 


投资 顾问 (investment advisor) 有 偿 为 客户 提供 投资 建议 或 者 帮助 用 户 管理 投资 组 合 。 然 而 ， 许 多 传统 投资 顾问 因为 受到 
技术 开发 等 问题 的 制约 ， 无 法 规模 化 开展 业务 。 这 种 情况 下 产生 了 一 批 面向 投资 顾问 进行 线 上 智能 管理 服务 的 公司 ， 如 Trizic、 
Jemstep Advisor Pro 和 Meotif Advisor 等 ， 而 主要 针对 零售 用 户 的 Betterment 于 2015 年 也 推出 相关 服务 Betterment 


Institutional。 


此 类 第 三 方 平台 帮助 投资 机 构 或 独立 投资 顾问 实现 智能 化 管理 客户 。 平 台 为 投资 顾问 建立 属于 自己 的 主页 ， 搭 建 用 户 和 投资 
顾问 之 间 的 交流 桥梁 。 客 户 可 以 登录 该 主页 直接 与 投资 顾问 进行 交流 沟通 ， 并 在 线 委 托 投 资 顾问 管理 资金 。 通 过 主页 ， 投 资 顾问 
不 仅 可 以 实现 对 已 有 客户 的 智能 化 管理 ， 还 可 以 较 低 成 本 引流 新 客户 。 投 资 顾问 可 以 通过 平台 直接 为 客户 构建 或 修改 投资 组 合 
并 且 实 现 一 键 交 易 。 随 后 ， 平 台 会 为 提供 投资 组 合 自动 化 管理 ， 如 自动 调 仓 、 税 收 优化 等 。 此 外 ， 账 户 智能 管理 平台 还 能 实现 自 
动 生成 绩效 报告 、 向 客户 推送 提醒 、 向 客户 收费 等 辅助 服务 。 辅 助 服务 的 智能 化 极 大 提高 了 投资 顾问 的 工作 效率 。 


同时 ， 也 出 现 一 批 相关 的 平台 ， 为 大 型 机 构 提 供 技 术 支 持 服 务 ， 将 其 智能 投 顾 业务 内 化 到 客户 的 网 站 或 者 内 部 流程 ， 并 不 显 
示 其 公司 标志 ， 只 为 大 型 机 构 提供 技术 支持 ， 如 Trizic、Pollyportfolio、Hedgeable 等 都 提供 相关 服务 。 


在 我 国 ， 服 务 机 构 的 第 三 方 平 台 主要 面向 银行 、 券 商 、 第 三 方 财 富 管理 机 构 以 及 互联 网 公司 等 大 型 输出 智能 化 资产 管理 技 
术 ， 通 过 向 机 构 收取 服务 费 盈 利 。 目 前 该 类 模式 在 我 国 尚 在 探索 阶段 ， 代 表 公 司 包括 璇 现 、 蓝 海 财富 等 。 
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案例 1 Trizic: 服务 于 投资 顾问 的 第 三 方 平 台 


Trizic 成 立 于 2011， 面 向 投资 顾问 及 机 构 用 户 提供 投资 管理 的 技术 支持 ， 其 自身 没有 咨询 牌照 。 主 要 为 用 户 提供 以 下 两 类 服 


务 。 


1) Trizic Digital Advisor。 即 通过 其 网 站 为 投资 顾问 及 其 客户 提供 服务 。 通 过 该 项 服务 ， 投 资 顾 问 可 以 更 智能 地 管理 自己 的 
客户 ， 其 提供 的 服务 包括 自动 执行 证 券 交 易 、 管 理 资 产 组 合 、 进 行 后 续 调 仓 、 生 成 分 析 报 告 和 向 客户 收取 费用 等 。 投 资 顾问 可 以 
随时 登录 网 站 管理 其 用 户 的 资产 ， 而 用 户 也 可 随时 登录 查看 自己 的 资产 状况 。 


2) Trizic Developer。 即 为 机 构 用 户 提供 技术 支持 服务 ， 为 其 提供 API 页 面 ， 将 其 在 网 站 上 提供 的 服务 内 时 到 机 构 客户 的 网 


站 。 


Trading 


Trizic Core handies the extensive data processing 
needed to optimize trading, This reduces fees, 
Taxes, and other drags on a portfolio that can result 
from trading. 


Tax Loss Harvesting 


Trizic Core processes tremendous amounts of data 
on a single system. lt can automatically harvest 
losses used to reduce a cient's tax liabiity whenever 
optimal, 


Allocation Changes 


it's easy to change model portfollos to reflect yOUr 
Investment strategy. Al cllent accounts are kept 
current in an ef 仍 clent and controllegd way, 


Early Redemptions 


Some mutual funds Incur early redemption fees up 
to three percent, Trizics technology avolds trades 
that trigger early redemption 得 es, Why throw clent 
money gutthe window? 


外] 


Cash Management 


Automatic cash inflows and outlows are managed to 
help maintain the balance of ciient ponfolios. It also 
helps reduce the frequency of systermatlc 
rebalancing events. Plus, OUr inteliigent cash 
management System avoids common mistakes. 
Example mistake: investing deposited money 
without realizing upcoming managemant fees wal 
lead to a forced sale, Trizic Core Won's do this! 


Rebalancing 


Managing risk in a portfolio is paramount. Trizic's 
technology tracks whether a portfolio deviates 
from rebalancing cniteria set by a frm, The system 
Goesn't respondg with discriminate seMng, Ht 
considers taxes, trading fees, and earty 
redemption fees as part of the equation, 


Wash Sales 


The software prevenis trades that trigger wash 
sale violations. Avolding these trades increase tax 


Trizic 提 供 的 服务 


案例 2 ” 璇 现 ( 品 钛 ) : 数字 化 资产 配置 解决 方案 提供 商 
成 立时 间 : 2016 年 6 月 。 


投资 标的 : 合作 机 构 产 品 〈 以 公 莫 基金 为 主 ) 。 


服务 对 象 : 持 牌 金融 机 构 〈 主 要 第 三 方 财富 管理 机 构 、 资 产 管 理 机 构 、 商 业 银行 、 互 联网 金融 平台 和 互联 网 流量 平台 ) 。 


收费 结构 : 根据 合作 方 的 产品 和 需求 灵活 确定 。 
政 现 成 立 于 2016 年 6 月 ， 是 PINTEC 集 团 旗 下 提供 数字 化 资产 配置 系统 的 金融 科技 公司 。 


歼 现 并 不 直接 服务 个 人 投资 者 ， 而 是 对 银行 、 财 富 管理 机 构 、 互 联网 公司 等 机 构 客户 提供 数字 化 资产 配置 系统 ， 通 过 收取 服 
务 费 或 业务 分 成 盈利 。 獒 现 的 资产 配置 方案 取决 于 合作 机 构 所 提供 的 资产 种 类 ， 合 作 机 构 通过 歼 现 的 推荐 方案 可 以 让 用 户 在 机 构 
内 实现 综合 化 的 资产 配置 。 基 于 璇 现 的 数字 化 资产 配置 技术 ， 由 合作 机 构 选择 将 资产 配置 方案 直接 推荐 给 用 户 ， 或 者 机 器 仅 为 畏 
助 ， 最 终 依然 由 人 工 投 顾 对 配置 方案 进行 定夺 并 推荐 给 用 户 。 


目前 ， 獒 现 合作 伙伴 包括 民生 证 券 、 金 石 财 策 、 施 罗 德 咨询 、 德 意志 银行 、Vanguard 及 携程 等 众多 机 构 。 





1 人 1 

! | 数据 处 理 模块 字 化 配置 模块 : : 

! | 1 | 系统 
| | | 物 架 支持 
! ! “个 性 化 的 最 优 投资 组 合 | 

| a ~ 人 |! | 上 ”全 时 多 备份 
| (i) 人 i ; 资产 相关 度 收益 /风险 | We 
| wi : 客户 级 交易 优 监控 、 预 区 
| | | 
要 | 小数 点 后 。 边界 解 ”| 大 类 资产 有 效 配 置 : i 
! | = 14 位 精度 搜寻 计算 | 交易 成 本 | 时 于 

1 | | ! | 

量 : | 晤 ! 多 维度 
重 idc | 机 器 学 习 与 统计 分 析 。 ， 产品 大 类 次 "ET Bose 
1 1 1 1 AR 1 日 
| ear : 决策 ”支持 向 量 机 | -一 - 一 ea 
是 | 上 定制 化 资产 腊 芝 产品 | 避 啊 应 条 
:| 配置 组合 。 替换 者 一 

! |! 人 | 集成 分 析 。 逻辑 回归 | 不 同 用 户 交易 公平 性 |! 模块 化 
| | ! ! 15 种 美元 10 种 人 民 币 i 可 扩展 前 端 
! | 用 户 大 数据 分 析 市 场 趋 势 。 Smart Beta : React Native 
! |， 五 | | | 

! | 

! 底层 资产 一 美股 。 | 底层 资产 一 公募 基金 | 底层 资产 一 合作 伙伴 资产 |: 





璇 现 配 置 资产 的 四 大 处 理 模块 


5.5 “互联 网 资产 管 


申 


行业 上 友 展 总 结 
1 美国 互联 网 资产 管理 


(1) 传统 金融 机 构 通过 收购 或 者 合作 等 方式 进入 智能 投 顾 行业 


据 预计 ， 到 2020 年 ， 全 球 的 智能 投 顾 行业 所 管理 资产 份额 将 占 到 资产 管理 行业 的 10% 左 右 ， 接 近 8 万 亿美 元 。 而 现 有 的 大 型 
资产 管理 机 构 正在 积极 运用 该 领域 内 的 创新 ， 不 断 推 出 自己 的 相关 产品 并 且 迅 速 规模 化 。 传 统 金融 机 构 选择 与 相关 平台 合作 ， 或 
直接 收购 来 开展 智能 投 顾 的 业务 。 例 如 ， 


1) 2015 年 ， 高 盛 收购 管理 |RA 账 户 的 资产 管理 平台 Honest dollar， 表 明 其 从 Wallstreet 到 Downstreet 策 略 的 转变 ， 传 统 
大 型 金融 机 构 开始 重视 个 人 用 户 。 


2) 2016 年 ，Invesco 收 购 服 务 于 投资 顾问 的 第 三 方 平台 Jemstep， 来 帮助 其 投资 顾问 更 加 高 效 进 行 投资 咨询 工作 。 


3) Fidelity 自 身 于 2016 年 推出 了 针对 较为 年 轻 用 户 的 资产 管理 平台 Fidelity Go， 和 希望 该 平台 用 户 成 为 其 高 净值 用 户 储备 。 


(2) 被 动 型 资产 管理 类 创新 平台 开始 由 零售 客户 转向 机 构 客户 服务 


被 动 型 资产 管理 类 创新 平台 开始 由 零售 客户 转向 机 构 客户 服务 ， 包 括 提供 技术 支持 或 者 获取 客户 等 。 


许多 面向 零售 客户 的 被 动 型 资产 管理 类 平台 开始 面向 机 构 用 户 提供 产品 服务 。 例 如 ，Betterment 推 出 了 Betterment for 
Advisor 平 台 ， 为 投资 顾问 提供 技术 支持 ; 也 出 现 了 兼 具 零 售 业务 与 机 构 业 务 的 平台 ， 如 Polly Portfolio、Hedgeable 等 。 


一 些 被 动 型 资产 管理 类 创新 平台 也 开始 选择 与 传统 金融 机 构 或 者 其 他 大 型 企业 合作 来 开展 业务 。 例 如 ，Future Advisor 分 别 
与 LPL、RBC 和 BBVA 等 合作 为 其 提供 智能 投 顾 业务 ; Betterment 与 Uber 合 作 获 客 ， 为 Uber 平 台 上 司机 提供 退休 账户 管理 服 
务 。 一 般 来 说 ， 智 能 投 顾 的 获 客 成 本 在 300 到 1000 美 元 之 间 ， 高 于 传统 的 金融 机 构 ， 通 过 与 机 构 和 投资 顾问 及 机 构 合作 ， 可 以 大 
大 减少 其 获 客 成 本 。 


2. 中 国 互 联网 资产 管理 


近 几 年 来 ， 我 国 居民 家 庭 资产 规模 不 断 上 升 ， 为 资产 管理 行业 带 来 了 发 展 空间 。 根 据 BCG 统 计 ， 截 至 2015 年 年 底 中 国 个 人 
投资 资产 总 额 达 113 万 亿 元 ， 其 中 未 被 专业 投资 顾问 覆盖 的 一 般 家 庭 (家 庭 财富 低 于 600 万 元 ) 可 投资 资产 达 63.28 亿 元 ， 占 比 达 




















5696。 
传统 金融 机 构 与 各 类 互联 网 资产 管理 平台 的 收购 与 合作 
平台 类 别 平台 名 称 “| 国家 | 成 立时 间 收购 方 ( 合作 方 ) 简介 收购 与 合作 事项 
Blackrock 为 美国 大 型 资产 管理 集团 。LPL | 2015 年 被 Blackrock 收 购 ， 
基于 理财 目标 为 用 户 提供 | 为 美国 最 大 的 独立 财务 顾问 公司 ， 连 接 金融 | 分 别 与 LPL, RBC (2016 年 2 
Future Advisor | 美国 智能 投资 业务 的 被 动 型 资产 | 机 构 与 独立 投资 顾问 。BBVA Compass 为 西 班 | 月 ) 和 BBVA Compass ( 2015 
管理 平台 牙 银行 业 巨 头 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria | 年 1 月 ) 合作 为 其 提供 智能 投 
旗下 一 个 部 门 公 司 ， 提 供 相关 银行 业务 
账户 聚合 分 析 ， 提 供 投 资 Legg Mason 为 全 球 规模 最 大 的 资产 管理 公 | 2016 年 7 月 被 Legg Mason 
pi 建议 ， 并 不 代 客 下 单 司 之 一 ( 美 盛 集团 ) 收购 
产 党 理 平 台 We 
用 户 提供 信息 ,平台 进行 Pe 2 
Ele 评分 ， 进 行 账户 分 析 ， 提 供 | ”United Capital 为 美国 大 型 资产 管理 公司 Oi 
投资 建议 ， 并 不 代 客 下 单 
Fidelity Go 大 型 金融 机 构 推 出 的 平台 | ”Fidelity 为 美国 大 型 券商 
主要 针对 IRA 账户 进行 管 ,he 为 匠 国 大 型 机 次 组 生 2016 年 3 月 被 Goldman 
Honest dollar 理 Goldman Sachs 为 美国 大 型 投资 银行 Sachs ( 高盛 ) 收购 
基于 理财 目标 为 用 户 提供 
i 投资 咨询 相关 服务 ， 并 不 代 | ”Northwestem Mutual 为 美国 大 型 人 寿 保险 | 2015 年 3 月 被 Northwestem 
En 客 下 单 ， 同 时 会 提供 人 工 服 | 和 资产 管理 公司 Mutual 收购 
020 资产 务 
管理 平台 | 较为 传统 的 投资 咨询 公 
让 本 司 。 同 时 有 网 络 服务 ， 也 可 | ”Hellman & Friedman 为 美国 私募 股权 投资 | 2015 年 10 月 被 Hellman & 
ee? 以 线 下 与 advisor 进行 沟通 , | 公司 Friedman 收购 
Pe 是 供 线 下 服务 
-投资 顾问 的 第 三 方 
《顾问 的 第 三 广 Invesco 为 美国 大 型 的 投资 管理 公司 2016 年 1 月 被 Invesco 收购 
-投资 顾问 的 第 三 方 jy 纽 交 所 上 市 公司 ， 为 机 构 
服务 于 投 服务 于 投资 顾 | | 的 第 三 方 Eves 为 组 交 所 上 市 公司 ， 为 机 构 及 投 2015 年 2 月 被 Envestnet 收购 
i FE 台 资 顾问 提供 技术 支持 
资 顾问 的 第 
: 方 平台 TIAA-CREF 为 全 美 教师 设立 的 退休 养老 基 





服务 于 投资 顾问 的 第 三 方 
平台 








金 体系 ， 主 要 服务 于 教育 事业 和 非 营利 性 的 
组 织 ， 核 心 业务 包括 退休 基金 、 
个 人 保险 等 


2016 年 6 月 被 TIAA-CREF 
养老 基金 和 |( 美国 教师 退休 基金 会 ) 收购 


目前 ， 在 我 国 ， 互 联网 资产 管理 行业 尚未 发 展 成 熟 。 国 内 组 合 型 资产 管理 平台 多 以 基金 和 股票 为 投资 标的 ， 而 且 多 为 基金 销 
售 公司 。21 家 平台 中 ， 仅 有 3 家 被 动 型 智能 理财 平台 ， 而 且 均 以 海外 ETF 为 投资 标的 。 根 据 对 国内 21 家 互联 资产 管理 平台 进行 统 


计 ， 目 前 只 有 6 家 平台 采取 付费 服务 ， 大 多 是 平台 提供 免费 服务 。 
内 互联 网 资产 管理 平台 投资 标的 统计 
编号 投资 标的 收费 结构 
1 被 动 型 智能 理财 平台 | ”ETF 付费 (每 年 0.5% ) 


付费 ( 人 民 币 账户 : 每 





年 0.5%; 
2 被 动 型 智能 理财 平台 ETF、, QDI 美元 账户 ， 每 年 0.5% 一 
1% ) 
3 投 米 RA ( 宜 信 ) | 被 动 型 智能 理财 平台 | ETF 暂时 免费 


4 被 动 型 智能 理财 平台 | E 暂时 免费 
5 美股 、ETF 暂时 免费 
5 | 4 人 所 | 主动 组合 投资 平台 | 基金 免费 

7 多 

8 
9 


暂时 免费 


钱 景 私人 理财 主动 型 组 合 投资 平台 | ”基金 暂时 免费 
拿 铁 财 经 。 | 主动 型 组 合 投资 平 免费 
10 | 。 易 选 基 - 受理 不 理 | 主动 型 组 合 投资 平台 免费 


| 


已 J EF 台 
11 来 钱 ( 亮 实 基金 ) | 主动 型 组 合 投 资 平台 4 
i i 配置 现金 、 固 收 、 
八 A 2 
时 。 活期 理财 、 固 收 、 
站 3 A FL 


14 | 胜算 在 握 主动 型 组 合 投资 平台 | A 股 付费 
15 主动 型 组 合 投资 平台 | A 股 暂时 免费 


a= kr ST ni 此 
1 最 时 下 关 “全 | 主动 而 组 合 投资 平台 | 和服 暂时 免费 


17 A 股 

18 主动 型 组 合 投资 平台 免费 

19 付费 (599 元 /月 ) + 免费 
20 主动 型 组 合 投资 平台 付费 ( 不 同 策略 收费 不 同 ) 


21 7 分 钟 理 财 O20 资产 管理 平台 [| ”| a dy 


16 





第 6 草 互联 网 小 额 商 业 贷款 


互联 网 小 额 商 业 贷款 弥补 了 传统 银行 贷款 的 不 足 。 与 传统 银行 贷款 相 比 ， 新 兴 的 互联 网 小 额 商业 贷款 结合 基于 互联 网 产生 的 
数据 ， 包 括 交 易 数据 、 资 金 流 数据 、 物 流 数据 、 社 交 数 据 和 财务 数据 等 ， 通 过 对 这 些 数 据 信息 的 分 析 弥 补 贷款 审查 过 高 或 者 信息 
评分 不 足 ， 从 而 快速 满足 小 企业 的 贷款 需求 。 


1. 业 务 模 式 


传统 贷款 一 般 通过 尽职 调查 采集 经 营 者 的 财务 报表 信息 ， 而 且 大 部 分 通过 抵押 担保 的 方式 实现 风险 控制 。 与 传统 贷款 方式 相 
比 ， 互 联网 小 额 商 业 贷款 从 数据 类 型 、 贷 款 决 策 和 贷 后 监控 方面 都 有 所 创新 。 


基于 互联 网 产生 的 数据 类 型 


信息 流 资金 流 物流 社交 信息 会 计数 据 
贷款 决策 流程 
原始 数据 建立 指标 体系 建立 风 控 模型 做 出 贷款 决策 


村 续 的 贷 后 监控 


还 款 保 证 : 销售 回 款 或 抵押 担保 〈 小 部 分 ) 持续 性 监控 : 持续 性 数据 监控 ,控制 风险 


互联 网 小 额 商业 贷款 的 业务 模式 
1) 基于 互联 网 产生 的 数据 类 型 。 具 体 包括 基本 信息 、 交 易 数据 、 资 金 流 数 据 、 物 流 数 据 、 社 交 数 据 和 财务 数据 等 。 
2) 贷款 决策 流程 。 商 业 贷款 公司 可 以 基于 以 上 数据 信息 ， 建 立 有 效 的 指标 体系 和 贷款 模型 ， 从 而 快速 做 出 贷款 决策 。 
3) 持续 的 贷 后 管理 。 利 用 互联 网 产生 的 数据 信息 ， 可 以 随时 监测 贷款 企业 的 经 营 状 况 ， 从 而 实现 持续 的 贷 后 管理 。 
2. 分 类 
互联 网 小 额 商 业 贷款 的 业务 模式 和 流程 基本 类 似 。 根 据 贷款 提供 方 ， 互 联网 小 额 商 业 贷款 可 以 分 为 以 下 五 类 。 


1) 电 商 贷款 公司 提供 在 线 商业 贷款 。 电 商 平 台 旗下 的 小 贷 服务 公司 或 直接 和 其 他 机 构 合作 为 电 商 商家 提供 贷款 ， 贷 款 服务 
对 象 为 其 平台 上 的 商家 。 代 表 企 业 有 蚂蚁 微 贷 、Amazon Lending 等 。 


2) 第 三 方 贷款 公司 提供 在 线 商业 贷款 。 第 三 方 贷款 平台 通过 和 电 商 平台 、 社 交 平 台 等 合作 ， 结 合 合作 平台 的 数据 信息 为 小 
企业 提供 贷款 服务 。 代 表 企业 有 Kabbage、Ondeck 等 。 


3) 第 三 方 支付 公司 提供 在 线 商 业 贷 款 。 第 三 方 支付 公司 通过 掌握 的 用 户 资金 流动 信息 及 作为 通道 对 用 户 资 金 流 本 身 的 控制 
开展 小 额 贷款 业务 。 代 表 企 业 有 PayPal Working Capital、Square Capital 等 。 除 了 以 上 三 类 典型 提供 方 ， 还 有 P2P 平 台 和 商业 
银行 也 提供 小 额 商 业 贷款 。 但 在 此 部 分 不 再 详 述 。 


4) P2P 平 台 提供 在 线 商 业 贷款 。 是 指 P2P 平 台 利用 自用 资金 ， 面 向 电 商 企业 主 开 展 互 联网 小 额 商 业 贷款 业务 ， 这 一 部 分 我 
们 将 在 P2P 部 分 进行 详 述 。 


5) 商业 银行 电 商 贷款 。 是 指 商业 银行 通过 和 电 商 平台 合作 或 者 自 建 商城 的 方式 开展 互联 网 小 额 商 业 贷 款 业 务 ， 这 是 商业 银 
行 基于 交易 主体 、 大 数据 与 云 计算 等 基础 提供 金融 服务 的 尝试 ， 业 务 开展 更 多 依托 银行 原 有 基础 ， 在 此 部 分 不 再 详 述 。 


蚂蚁 微 贷 、 京 东 贷 、Amazon Lending、 唯 品 会 小 售 、 苏 守 企 业 
信 委 、 库 天 下 
Kabbage、Fundbox、QOnDeck、Ezbob、SmartBiz、RupeePower、 


山 电 商 小 贷 


@) 第 三 方 小 贷 公 司 
Iwoca、 Behalf 


第 三 方 支付 公司 PayPal Working Capital 、Square Capital 

宜 信 、 拍 拍 仿 、Funding Circle 、 王 云 位 、Bitbond 、Street Shares、 
红 岭 创 投 

乐天 银行 、 中 国 银行 、 中 国 工 商 银行 、 交 通 银 行 、 中 国 建设 银 
行 、 中 国 农业 银行 


(4) P2P 平台 


(5) 商 业 银 行 





互联 网 小 额 商业 贷款 分 类 


2012 年 以 后 ， 国 内 各 大 商业 银行 开始 自 建 电 商 平台 ， 提 供电 商 贷款 项 目 。 例 如 ， 建 设 银行 在 2012 年 6 月 便 推 出 “ 善 融 商 
务 ”; 农业 银行 、 交 通 银 行 、 中 国 银行 也 在 2013 年 分 别 推出 了 各 自 的 电 商 平台 “e 商 管家 ” “交情 汇 ” “中银 易 商 ”; 工商 银 
行 “ 融 e 购 ”商城 在 2014 年 初 正式 营业 。 


在 以 上 开展 互联 网 小 额 商 业 贷款 业务 的 各 类 企业 中 ， 决 定 其 运营 方式 的 核心 要 素 之 一 是 基于 互联 网 的 数据 。 相 比 传统 贷款 ， 
基于 互联 网 的 数据 是 互联 网 小 额 商 业 贷款 的 创新 基础 ， 也 是 互联 网 小 额 商 业 贷款 的 核心 竞争 优势 所 在 。 根 据 贷款 企业 的 经 莒 活 
动 ， 互 联网 商业 贷款 公司 用 于 贷款 决策 的 数据 主要 包括 6 种 。 


1) 基本 信息 。 主 要 基于 各 个 平台 的 注册 信息 产生 。 人 衍生 的 关键 贷款 指标 包括 姓名 、 性 别 、 学 历 等 个 人 信息 ， 以 及 企业 名 
称 、 注 册 地 、 注 册 资 本 等 企业 信息 。 


2) 交易 信息 。 主 要 基于 电 商 平台 产生 ， 如 Amazon、 淘 宝 和 京东 等 。 衍 生 的 关键 贷款 指标 包括 销售 总 额 、 客 户 浏览 量 、 客 


3) 资金 流 信息 。 主 要 基于 第 三 方 支 付 公 司 产 生 ， 如 PayPal 和 Square 等 。 人 衍生 的 关键 贷款 指标 包括 贷款 者 支付 账户 的 资金 流 
量 、 关 联 账 户 状况 等 。 

4) 物流 信息 。 主 要 基于 物流 公司 产生 ， 如 UPSs 等 。 衍 生 的 关键 贷款 指标 包括 销售 数量 、 客 户 分 布 等 。 

5) 社交 信息 。 主 要 基于 社交 平台 产生 ， 如 Facebook 和 Twitter 等 。 衍 生 的 关键 贷款 指标 包括 贷款 企业 主 的 信用 状况 等 。 通 


过 分 析 社 交 平 台 的 互动 信息 ， 可 以 分 析 企 业主 的 个 人 状况 〈 有 无 赌博 、 毒 品 等 严重 威胁 正常 还 款 的 异常 因素 ) 、 信 用 状态 及 其 他 
次 信息 。 


Tit 


6) 财务 信息 。 主 要 基于 财务 会 计 软件 产生 ， 如 Quicken 等 。 衍 生 的 关键 贷款 指标 包括 应 收 账 款 等 。 


在 电 商 贷款 公司 、 第 三 方 贷款 平台 和 第 三 方 支付 公司 等 三 类 开展 互联 网 小 额 商 业 贷款 业务 的 企业 中 ， 电 商 贷款 公司 和 第 三 方 
支付 公司 掌握 有 小 额 商业 贷款 客户 的 交易 信息 和 资金 流 信息 等 ， 可 以 基于 自身 数据 优势 挖掘 客户 和 发 放贷 款 ; 第 三 方 贷款 平台 一 
般 与 掌握 数据 信息 的 电 商 平 台 、 社 交 平 台 、 物 流 公司 或 者 财务 软件 商 合 作 ， 通 过 外 部 渠道 获得 多 维度 数据 提供 贷款 。 


基于 互联 网 产生 的 数据 类 型 


| ”信息 流 资金 流 物流 社交 信息 会 计数 据 | 


原始 数据 建立 指标 体系 建立 风 控 模型 做 出 贷款 决策 
持续 的 贷 后 监控 


还 球 保 证 : 销售 回 款 或 抵押 担保 ( 小 部 分 ) 持续 性 监控 : 持续 性 数据 监控 ， 控制 风险 / 


互联 网 小 额 商业 贷款 的 业务 模式 


6.1 电 商 贷款 公司 提供 人 在线 商业 贷款 


近年 来 ， 网 络 零售 业 发 展 迅速 ， 极 大 地 推动 了 互联 网 小 额 商 业 贷款 的 发 展 。 以 Amazon、eBay 和 阿里 巴巴 等 为 代表 的 电 商 
平台 为 互联 网 小 额 商业 贷款 提供 了 大 量 潜在 客户 。 


eMarketer 预 计 ，2016 年 全 球 零售 电 商 销 售 总 额 将 达 1.915 万 亿美 元 ， 占 总 零售 销售 8.7%。 亚 太 地 区 依旧 是 最 大 的 电 商 市 
场 。 


1) 美国 。 美 国 商务 部 2016 年 8 月 给 出 数据 显示 美国 零售 电 商 2016 年 第 二 季度 销售 额 为 973 亿 美元 ， 相 对 第 一 季度 增长 
4.5%， 占 总 零售 销售 额 8.19%。 与 2015 年 第 二 季度 数据 相 比 增长 15.8%。 典 型 电 商 零售 平台 有 Amazon、Walmart、eBay、Etsy 


给 
于 o 


2) 中 国 。2012 年 ~ 2015 年 ， 中 国 零售 电子 商务 销售 分 别 是 1.32 万 亿 、1.89 万 亿 、2.82 万 亿 和 3.88 万 亿 ， 同 比 增长 率 分 别 为 
64.7%、42.8%、49.7% 和 33.39%。 典 型 电 商 零售 平台 包括 阿里 巴巴 、 京 东 金 融 、 苏 宁 电 商 、 敦 煌 网 和 慧聪 网 等 。 


3) 英国 。 英 国 是 欧洲 最 大 的 电子 商务 市 场 ， 约 占 欧洲 电子 商务 市 场 的 32%，eBay 和 Amazon 占 据 英 国 市 场 前 两 名 地 位 。 
4) 日 本 。 日 本 是 亚洲 发 展 电子 商务 的 领先 国家 ， 乐 天 电 商 为 其 典型 代表 。 


电 商 贷款 平台 是 指 电 商 平台 旗下 的 小 贷 服务 公司 或 直接 和 其 他 机 构 合 作为 电 商 提供 贷款 的 平台 ， 它 们 是 互联 网 小 额 商 业 贷款 
中 的 重要 力量 。 由 于 拥有 卖家 的 基本 资料 和 交易 信息 ， 这 些 电 商 平台 可 以 依靠 自身 的 交易 数据 从 平台 卖家 或 者 上 游 供应 商 中 挖掘 
优质 客户 ， 并 基于 数据 分 析 提 供 贷款 服务 。 


电 商 贷款 平台 面向 的 贷款 客户 主要 是 平台 自身 的 卖家 ， 贷 款 依据 主要 是 平台 积累 的 交易 信息 ， 典 型 电 商 小 贷 括 Amazon 
Lending、 曲 蚁 微 贷 、 京 东 贷 、 苏 守 小 贷 和 唯 串 会 小 贷 等 。 


目前 ， 这 些 电 商 小 贷 提供 的 贷款 利率 基本 都 在 10% ~ 20% 不 等 ， 贷 款额 度 不 超过 500 万 ， 贷 款 期 限 在 1 年 以 下 。 相 比 传统 贷 
款 ， 电 商 小 贷 贷款 审批 速度 极 快 ， 速 度 最 慢 的 Amazon Lending 审 批 周期 也 仅 为 5 个 工作 日 。 


电子 商务 全 球 商业 概况 


2012 年 一 2015 年 ， 中 国 零售 电子 商务 销售 分 别 是 1.32 万 亿 、 
万 亿 ， 同 比 增长 率 分 别 为 64.7%、42.8%、 
预计 美国 2016 年 电子 商务 销售 总 额 将 达 3500 亿美 元 。 
美国 最 成 功 的 电 商 埠 售 商 网 站 为 亚马逊 ， 
英国 是 欧洲 最 大 的 电子 商务 市 场 ， 


中 国 


美国 
额 7.7%。 


类 国 市 场 42%， 
日 本 


拉美 


MercadoLibre.com 


韩国 
印度 


亚太 地 区 第 三 


注 : 数据 更 新 时 间 堆 至 2016 年 10 月 。 


2007 年 阿里 和 银行 合 
作 开 展 小 贷 业 务 ，2010 年 
以 后 先后 成 立 的 3 家 小 贷 
公司 开始 独立 发 展 。 截 至 
2014 年 上 半年 ， 阿 里 小 贷 
累计 发 放贷 款 突 破 2000 
亿 ， 服 务 的 小 微 企业 达 80 
万 家 ,2015 年 并 入 蚂蚁 金 
服 。 蚂 蚁 金 服 已 向 260 万 
家 企业 提供 超过 6000 亿 元 
的 贷款 


2012 年 ，Amazon Capital 
Services 开始 向 亚马逊 平台 
供应 商 发 放贷 款 ， 项 目 名 
称 Amazon Lending 


蚂蚁 微 贷 


:大 电 商 市 场 ，2016 年 
印度 零售 电 商 2016 年 预计 达 230 和 印度 最 成 功 的 电子 零售 商 是 Jabong.com 


京东 2012 年 涉足 供应 链 
金融 ， 与 银行 合作 为 京东 
平台 供应 商 提供 贷款 ， 之 
后 两 年 间 先 后 推出 京 保 由 
和 京 小 贷 ， 仅 2014 年 12 
月 ， 京 保 贝 和 京 小 贷 总 计 
已 超 20 亿 。2015 年 供应 链 
金融 累计 放贷 超 130 亿 


2014 年 ， 唯 品 会 先后 在 
上 海 和 广东 申请 两 张 小 贷 
牌照 ， 进 军 电 商 小 贷 业 务 


49.7% 和 33.3% 


乐天 电 商 为 其 出 


总 销售 额 380 亿美 元 


京东 金融 


唯 品 会 小 贷 


电 商 小 贷 的 在 线 贷款 服务 
电 商 小 贷 贷款 模式 


其 他 著 
预计 2016 年 电 商 销 
eBay 和 亚马逊 占据 市 场 的 前 两 名 地 位 
日 本 是 亚洲 发 展 电子 商务 的 领先 国家 
5 年 拉丁 荣 洲 昌 页 故 梢 棕 类 为 WU 本 革 直 占 全 球 2.6%。 


代表 


拉美 最 受 允 


2012 年 年 底 ， 苏 宁 电 
商 成 立 小 贷 公 司 ， 主 要 为 
其 供应 商 提供 存货 融资 和 
账 期 融资 ,2014 年 ， 共 为 
3000 多 家 供应 商 发 放贷 款 
100 亿 元 。2016 年 首发 涉 
农 企业 贷款 。 消 费 金 融 贷 
款 发 放 超 1000 万 笔 


库 天 下 是 2014 年 国内 
领先 的 奢侈 品 平台 寺 库 
SEC00 打造 的 金融 信息 服 
务 平台 ， 其 中 融 天 下 项 目 
专门 为 奢侈 品 品牌 供应 商 
提供 融资 服务 


1.89 万 亿 、2.82 万 亿 和 3.88 


北美 地 区 销售 总 额 占 全 球 销售 总 
名 的 有 沃尔玛 、 
售 总 额 达 1740 亿 欧 元 ， 约 占 欧洲 


eBay、Etsy 


迎 的 零售 网 站 是 


苏宁 企业 信贷 


库 天 下 



































蚂蚁 微 贷 京 小 贷 亚马逊 苏宁 小 贷 唯 品 会 小 贷 eBay 
成 立时 间 2010 年 2013 年 2012 年 2012 年 2014 年 1995 年 
淘宝 网 卖家 企业 i i SN 咒 = 贷 : 贷 贷 平安 商 
昌 | 本 你 全 全 ，| 京东 商 坡 | 亚 马 浊 苏宁 易 。 “| 唯 品 全 商 贷 通 : pe 
加 头 和 区 人 止 证- 上 应 商 人 购 供应 商 ;家 企 sp 未 HY | 方 下 : 
1688 卖家 企业 供应 商 卖家 企业 购 供应 商 | 卖家 企业 中 国 eBay 卖家 eBay 卖家 外 贸 电 商 
和 交易 信息 了 
数据 信息 | 交易 信息 we 交易 信息 交易 信息 “| 交易 信息 交易 信息 
物流 言 息 让 
a 每 日 利率 万 
贷款 利率 | 约 18% 14% ~ 24% 6% 一 14% 20% 7% ~ 8% 月 利率 低 于 月 利率 0.8% | 分 之 4.5 一 万 
0.83% 
分 之 35 
-| ，、,,。 ”|100 万 元 以 内 的 普 惠 小 额 ; NN 
0 一 300 万 元 1000 一 60 万 | 最 高 金额 i 高 额度 100 
贷款 额度 a 200 万 元 以 下 oe a 金额 优质 客户 300 万 一 500 万 | 最 高 额度 200 万 元 最 丙 额 / 
0 一 100 万 元 美元 200 万 元 灾 Be 万 元 
| 元 的 抵押 贷款 
贷款 周期 | 一 年 以 下 最 长 12 个 月 “|3~6 个 月 | 最 长 贷款 其 一 一 
限 3 个 月 
_ 最 快 17 
批 贷 时 间 | 3 分 钟 放贷 1 分 钟 融资 到 位 |s 个 工作 日 分 钟 | 实时 放宽 = 
2 ; 商家 每 月 还 款 wy 了 - 
等 额 还 款 ， 陨 , 先 息 后 本 或 等 | 多 种 还 款 方式 | 随 借 随 还 、 
还 款 方式 | 入 月 富 额 还 款 ， 随 | 随 借 随 还 将 其 从 卖家 账 | ”一 三 ER PS 
借 随 还 号 中 自动 扣除 额 本 息 可 选 无 须 抵 押 




















案例 1 ”蚂蚁 微 贷 


蚂蚁 微 贷 的 前 身 为 阿里 小 贷 。 作 为 阿里 巴巴 电 商 平台 下 的 贷款 服务 公司 ， 阿 里 小 贷 成 立 于 2010 年 ， 包 括 先 后 在 浙江 、 重 庆 成 
立 的 三 家 小 贷 公 司 ( 浙 江 阿 里 巴巴 小 额 贷 款 股份 有 限 公 司 、 重 庆 阿 里 微 贷 公司 、 重 庆 阿 里 小 贷 公司 ) ， 主 要 为 阿里 巴巴 旗下 的 小 
微 企业 和 个 体 经 商户 提供 批量 化 的 小 额 贷款 业务 。2015 年 阿里 小 贷 并 入 蚂蚁 金 服 ， 更 名 为 蚂蚁 微 贷 。 依 托 淘宝 、 天 猫 和 阿里 巴巴 
平台 的 客户 资源 ， 阿 里 小 贷 成 立 之 后 业务 规模 不 断 扩 大 。 截 至 2015 年 6 月 末 ， 蚂 蚁 微 贷 累计 发 放贷 款 4642 亿 元 ， 贷 款 余额 298 亿 
元 ， 拥 有 客户 73 万 户 ， 户 均 余 额 约 4.1 万 元 ， 年 化 利率 为 6%~20%。 《数据 来 源 : 北大 国家 发 展 研究 院 ) 





蚂蚁 微 贷 主 要 为 阿里 巴巴 诚信 通商 家 、 淘 宝 网 商家 、 天 猫 商 城 商 家 提供 在 线 小 额 商 业 贷款 ， 按 照 产品 类 型 可 以 分 为 信用 贷款 
和 订单 货款。 其中， 信用 贷款 指针 对 阿里 、 淘 宝 、 天 猫 平 台 上 的 卖家 进行 授信 的 无 抵押 无 担保 的 纯 信 用 贷款 ; 订单 贷款 指 买 家 拍 
下 商品 后 ， 卖 家 根据 订单 申请 的 贷款 ， 该 贷款 基于 阿里 、 淘 宝 、 天 猫 平 台 的 真实 交易 。 由 于 不 同 产品 面向 的 客户 群 有 所 差异 ， 相 
应 的 贷款 指标 也 不 尽 相 同 。 


1) 阿里 贷款 : 面向 阿里 巴巴 诚信 通商 家 ， 循 环 贷 款 ， 贷 款 期 限 不 超过 1 年 ， 贷 款额 度 为 5 万 一 100 万 之 间 ， 贷 款 利 率 约 为 
18%。 


2) 淘宝 〈 天 猫 ) 订单 贷款 : 是 以 卖家 在 支付 宝 已 经 收 到 的 买 家 货款 作为 实际 经 营 能 力 依据 的 货款。 面向 淘宝 或 天 猫 卖家 ， 
最 长 贷款 期 限 只 有 60 天 ， 且 需要 凭借 订单 来 申请 贷款 、 一 次 授信 ， 贷 款 利率 约 为 18%。 
3) 淘宝 (天 猫 ) 信用 贷 : 面向 淘宝 、 天 猫 平台 卖家 ， 是 以 卖家 信用 为 基础 的 无 抵押 无 担保 的 信用 贷款 。 贷 款 期 限 不 超过 1 


年 ， 贷 款额 度 最 高 100 万 ， 贷 款 利 率 约 为 18%。 


蚂蚁 微 贷 通过 旗下 三 家 小 贷 公 司 面 向 其 电 商 平台 上 的 卖家 开展 在 线 贷 款 业 务 。 贷 款 审批 流程 较 快 ，“ 全 程 无 纸 化 操作 ， 三 分 
钟 完成 放款 ”。 商 户 向 小 贷 公司 提供 贷款 申请 后 ， 蚂 蚁 微 贷 会 根据 商户 在 平台 上 的 累计 交易 数据 进行 贷款 审批 。 基 于 数据 优势 ， 
蚂蚁 微 贷 建立 了 较为 完善 的 贷款 管理 体系 : 在 贷款 发 放 前 ， 基 于 网 上 交易 数据 对 贷款 卖家 进行 风险 评估 ， 快 速 做 出 贷款 决策 ; 在 
贷款 发 放 后 ， 贷 款 客户 即 被 纳入 贷 后 预警 系统 ， 以 保证 借款 人 的 异常 信息 能 被 及 时 关注 。 


在 资金 来 源 方面 ， 蚂 蚁 微 贷 除 了 利用 资本 爹 外 ， 还 有 通过 资产 证 券 化 ， 或 与 保险 、 信 托 、 基 金 等 合作 进行 资产 转让 获得 外 部 


根据 蚂蚁 小 贷 的 2015 年 第 七 期 资产 证 券 化 相关 资料 显示 ， 蕉 至 2015 年 6 月 ， 重 庆 阿 里 小 贷 贷 款 余额 266.68 亿 元 。 从 产品 结构 


来 看 ， 面 向 天 猫 商户 、 淘 宝 商 户 发 放 的 大 部 分 是 信用 贷款 ， 只 有 约 9% 的 部 分 是 订单 贷款 。 从 单 笔 单 款 金 额 来 看 ， 阿 里 贷款 以 1 万 
一 50 万 元 为 主 ， 其 他 贷款 类 型 的 单 笔 宽 款 金 额 低 于 20 万 元 的 客户 数 占 比 均 超 过 90%。 所 有 贷款 产品 的 加 权 逾 期 率 为 4.04%， 不 良 
贷款 率 为 2.29%。 


蚂蚁 微 贷 产 品 的 关键 指标 


阿里 贷款 淘宝 ( 天 猫 ) 订单 贷款 淘宝 ( 天 猫 ) 信用 贷款 
TEST 最 长 1 年 


贷 球 额度 最 高 100 万 元 最 高 100 万 元 
借款 方式 和 赁 信用 记录 申请 贷款 
贷款 利率 约 18% 

四 目标 客户 





1 

1 

1 

1 

i 产 证 券 化 等 债权 | 
7 | 
1 


ns ‘ 
YY 
ff 人 


© 9 
洒 
这 
扒 


val 
石山 了 入 
融资 


CT | 





融资 行为 ( 资产 证 券 化 等 ) 贷款 服务 
spr 商户 向 阿里 小 贷 提出 贷款 申请 
ene os mm 4 


i 全 程 无 纸 化 
通过 后 台数 据 库 审核 客户 数据 ,tj 


Wp 4 放贷 


发 放贷 款 
截至 2014 年 年 末 ， 阿 里 小 贷 已 转让 贷款 余额 
为 141.2 亿 元 


蚂蚁 微 贷 经 营业 务 模式 
阿里 小 贷 贷 款 产 品 分 布 情 况 


指标 ”| 天 猫 信用 | 天 猫 订单 | 淘宝 信用 | 淘宝 订单 | 阿里 贷款 | 合计 
贷款 余额 占 比 32.35% 100.00% 





资料 来 源 : 中 金 - 蚂 蚊 微 货 2015 年 第 七 期 小 额 贷款 资产 支持 专项 计划 说 明 书 





案例 2 _ Amazon Lending: Amazon 平 台 的 电 商 小 贷 
成 立时 间 : 2012 年 。 
面向 电 商 客户 : Amazon 美 国 、Amazon 日 本 ; 并 计划 向 其 他 国 扩张 。 
数据 来 源 : 直接 调用 Amazon 平 台 上 的 商家 数据 ， 包 括 平台 注册 信息 、 交 易 信 息 和 销量 变化 等 数据 资料 。 
贷款 利率 : 6% 一 14% 不 等 。 
贷款 额度 : 1000 一 60 万 美元 。 
贷款 周期 : 3 一 6 个 月 。 


2012 年 ，Amazon 开 始 通过 其 贷款 服务 机 构 Amazon Capital Services 开 展 小 额 商 业 贷 款 业务 Amazon Lending。 该 贷款 项 目 最 初 仅 


面向 Amazon 美 国 、Amazon 日 本 平台 上 的 第 三 方 卖家 。 


Amazon Lending 通 过 调用 Amazon 平 台 上 的 商家 数据 ， 包 括 注册 信息 、 交 易 信 息 、 销 量变 化 等 数据 资料 确定 卖家 所 能 获得 的 贷 
款 金 额 和 货款 利率 。 目 前 Amazon Lending 的 贷款 利率 在 6% 一 14% 不 等 ， 贷 款额 度 为 1000 一 60 万 美元 。 但 是 只 有 收 到 亚马逊 发 送 邀 


请 的 商家 才能 享受 此 项 服务 ， 亚 马 进 通过 商家 的 线 上 销售 记录 筛选 出 适合 Amazon Lending 贷 款 的 商家 。 
Amazon Lending 的 贷款 流程 也 十 分 简单 。 
1) 注册 : Amazon 平 台 上 的 第 三 方 卖家 需要 使 用 Amazon 电 商 平 台 上 的 账号 进行 注册 。 


2) 贷款 审批 : Amazon Lending 将 基于 卖家 在 Amazon 平 台 上 的 注册 信息 和 累积 的 交易 信息 审批 贷款 ， 确 定 贷款 金额 和 贷款 利 


3 


率 。 一 般 而 言 ， 贷 款 利率 在 6% 一 14% 不 等 ， 贷 款 期 限 在 3 一 6 个 月 之 间 ， 贷 款 金额 在 1000 美 元 一 60 万 美元 之 间 。 通 过 审核 后 ， 


金 会 在 5 个 工作 日 内 汇 入 商家 账号 。 
3) 还 款 : 卖家 需要 按 月 还 款 。 每 月 到 期 还 款额 将 从 卖家 账号 中 自动 扣除 。 


2014 年 8 月 ，Amazon Lending 聘 请 Visa 北 美 信用 卡 业 务 负 责 人 Nick Talwat 为 业务 总 监 。 


2015 年 7 月 ，Amazon Lending 宣 布 将 业务 扩展 至 加 拿 大 、 法 国 、 和 德国、 印度、 意大利、 西班牙 和 中 国 这 7 个 国家 。 


注册 账号 商户 需要 使 用 Selling on Amazon 的 主 账号 来 注册 


如 果 得 到 批准 ， 那 么 资金 将 在 $ 个 工作 日 内 打 入 商户 的 


Amazon Seller 账号 


商户 的 Amazon Lending 每 月 还 蒜 将 从 Amazon Seller 账 
号 中 自动 扣除 


Amazon Lending 贷 款 流程 
案例 3 eBay: 与 中 国 金融 机 构 合作 为 其 商家 提供 贷款 服务 


eBay 成 立 于 1995 年 ， 是 全 球 知名 的 电 商 平台 。2015 年 ，eBay 平 台 总 交易 额 约 为 82 亿 美元 。 与 Amazon 不 同 ，eBay 并 没有 建立 自 
己 的 贷款 服务 公司 ， 而 是 和 其 他 机 构 合作 为 其 平台 卖家 提供 贷款 服务 ， 以 此 来 解决 商家 因 资 金 限制 问题 。 目 前 ，eBay 的 中 国 合作 
机 构 主 要 有 宜 信 、 点 融 网 和 平安 全 科 等 。 


1) 商 贷 通 。2014 年 9 月 ， 宜 信和 eBay 中 国 开展 合作 ， 主 要 是 通过 旗下 商 贷 通 项 目 为 eBay 中 国 的 卖家 企业 提供 融资 信息 服务 ， 
卖家 企业 向 商 贷 通 申 请 贷款 ，eBay 平 台 向 宜 信 提 供 卖家 在 平台 的 交易 数据 作为 风 控 基础 数据 来 源 。 


宜 信 和 eBay 合作 推出 的 商 贷 通 主要 面向 eBay 中 国 的 卖家 ， 最 高 贷款 额度 200 万 元 ， 按 月 计 息 ， 月 息 低 于 0.83%， 发 放 的 全 都 是 
无 抵押 无 担保 的 纯 信 用 货款。 从 申请 到 还 款 ， 全 部 线 上 完成 。 采 用 先 息 后 本 或 等 额 本 息 的 还 款 方式 。 


2) 融 e 贷 。 点 融 网 联合 eBay 推 出 的 “ 融 e 贷 ”产品 主要 针对 上 海 和 广东 的 eBay 卖 家 ， 月 利率 0.8%。 卖 家 通过 线 上 进行 贷款 中 


请 ， 备 有 专属 客户 经 理 服务 。 和 商 贷 通 一 样 ， 最 高 贷款 额度 也 是 200 万 元 。 


贷 贷 平安 商务 卡 。2015 年 ，eBay 与 平安 金 科 合作 推出 针对 外 贸 电 商 的 “ 贷 贷 平安 商务 卡 ”， 贷 款 利率 为 每 日 万 分 之 4.5~ 万 
分 之 5.5， 年 利率 为 15% 一 18%， 贷 款额 度 在 100 万 元 以 内 ， 还 款 方 式 为 随和 借 随 还 、 无 须 抵 押 。 贷 款 商家 需 满足 : eBay 注册 时 间 超 
过 两 年 ， 月 收入 超过 3 万 元 。 商 家 可 以 线 上 申请 ， 也 可 以 到 平安 银行 网 点 申请 。 风 控 数 据 来 自 eBay 交 易 数 据 、eBay 信 用 分 和 提交 
的 申请 资料 。 审 核 通过 后 ， 不 同 的 信用 等 级 商家 会 得 到 一 张 有 信用 额度 的 “ 贷 贷 平安 商务 卡 ”， 何 时 使 有 用、 贷款 多 少 由 商家 决 
定 。 据 2015 年 8 月 披露 数据 ， 该 产品 运营 半年 不 良 记录 为 0。 
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宜 信 商 贷 通 


服务 提供 商 宜 信 
目标 容 记 中 国 eBay 卖家 
们 款额 度 200 万 元 


贷款 门槛 无 抵押 无 担保 ， 基 于 部 分 eBay 交易 数据 
贷款 利率 按 月 计 县 ， 月 利率 低 于 0.83% 
还 款 方式 完 息 后 本 或 等 额 本 县 


申请 方式 从 申请 到 放宽 ， 全 部 线 上 完成 


点 融 网 “ 融 e 贷 





点 融 网 融 e 贷 


服务 提供 商 点 融 网 

目标 客户 上 海 及 广东 地 区 eBay 卖家 

贷款 额度 200 万 元 

贷款 门槛 无 抵押 无 担保 ， 基 于 分 eBay 交易 数据 审核 
贷 秋 利率 月 费 率 0.8% 

还 球 方 式 多 种 还 款 方式 可 选 


申请 方式 线 上 申请 ， 专 属 客户 经 理 服务 


案例 4 ”京东 企业 金融 : 为 京东 供应 商 提 供电 商 小 贷 
2012 年 ， 京 东 采 用 和 银行 合作 的 模式 发 放 了 第 一 笔 供应 链 人 金融 贷款 ， 正 式 涉足 供应 链 人 金融 业务 。 


2013 年 ， 京 东 设 立 了 自己 的 商业 保 理 公司 和 小 人 额 贷款 公司 ， 并 在 2013 年 年 底 和 2014 年 年 底 相 继 推 出 京 保 贝 和 京 小 贷 两 款 贷 过 
产品 。 


2016 年 ， 京 小 货 已 经 为 3 万 家 店铺 开通 了 贷款 资格 ， 京 保 贝 2.0 服 务 范围 扩大 到 京东 供应 商 之 外 的 其 他 商家 。 


京东 贷 的 两 款 主要 产品 分 别 是 京 保 贝 和 京 小 贷 。 京 保 贝 面向 京东 自 营 平台 的 上 游 供应 商 ， 对 于 这 类 客户 ， 由 于 京东 掌握 的 信 
息 相 对 完备 且 能 够 对 其 回 款 现金 流 控制 力 较 强 ， 贷 款 利 率 相 对 较 低 一 一 年 利率 约 为 10%， 贷 款额 度 较 为 灵活 。 京 小 贷 面向 京东 商 
城 的 开放 平台 卖家 ， 风 控 数 据 基于 京东 商城 积累 的 卖家 交易 数据 。 但 是 ， 由 于 对 于 卖家 资金 流 的 控制 力 较 弱 ， 贷 款 利 率 相 对 较 高 


一 一 年 利率 介 于 14% 一 24% 之 间 。 
京 保 贝 、 京 小 货 两 款 货款 产品 


京 小 人 
二 线 时 间 2013 年 年 底 2014 年 10 月 


面 问 客户 群 泵 东 自 营 平 台 上 游 供应 商 束 东 商城 开放 平台 商家 





京东 平台 

京东 自 建物 流体 系数 据 

“ 京 保 贝 ”是 通过 对 京东 平台 上 丰富 的 采 | 天 平 讲 天 
风 控 指标 购 、 销 售 、 财 务 等 数据 进行 高 度 集成 和 处 | ,0 

理 ， 从 而 完成 自动 化 的 审批 和 风险 控制 ee 

单 笔 贷款 额度 200 万 元 以 下 
ET 最 长 2 个 月 
批 贷 速度 1 分 钟 融 资 到 位 


还 款 方式 自主 决定 随便 随 还 


数据 基础 对 开放 平台 小 微 客户 经 营 数 据 的 积累 


一 








6.2 第 三 方 贷款 公司 提供 在 线 商 业 贷款 


不 同 于 电 商 贷款 公司 ， 第 三 方 贷款 公司 一 般 与 掌握 数据 信息 的 电 商 平台 、 社 交 平 台 、 物 流 公司 或 者 财务 软件 商 合作 ， 通 过 外 
部 渠道 获得 多 维度 数据 ， 并 基于 数据 分 析 为 小 微 企业 或 者 个 体 商 户 提供 小 额 贷款 服务 。 目 前 ， 这 类 典型 的 第 三 方 小 贷 公司 包 括 
Kabbage、Fundbox、OnDeck、SmartBiz-、ezbob、Able 和 Lendingkart 等 。 


美国 的 创新 型 第 三 方 小 贷 公司 包 括 Kabbage、OnDeck、BlueVine、Fundbox、Able、Fundation 和 SmartBiz 等 。 它 们 都 
基于 互联 网 手段 提供 小 额 贷款 服务 ， 但 服务 手段 有 所 不 同 。 其 中 ，Kabbage 和 OnDeck 主 要 通过 分 析 数 据 信 息 提供 纯 信用 的 贷款 
服务 ;BlueVine 和 Fundbox 采 用 和 在 线 财务 软件 合作 的 方式 ， 对 传统 的 票据 融资 业务 进行 创新 ， 开 展 在 线 票据 贷款 业务 ; Able 
基于 熟人 网 络 提供 商业 贷款 ; Fundation 和 SmartBiz 积 极 与 银行 开展 合作 ， 提 供 在 线 商 业 贷款 。 


英国 提供 在 线 贷款 服务 的 代表 公司 为 Iwoca 和 ezbob。1woca 成 立 于 2012 年 3 月 ， 为 英国 的 电 商 卖家 提供 短期 借贷 服务 。 
ezbob 成 立 于 2011 年 ， 是 为 包括 电 商 经 营 者 在 内 的 小 企业 提供 贷款 服务 ， 它 通过 关联 申请 贷款 者 的 相关 账号 获取 数据 而 不 是 询 
问 经 营 者 的 商业 计划 来 发 放贷 款 。 

印度 的 创新 型 第 三 方 小 额 贷款 公司 代表 有 Lendingkart 和 RupeePower。2014 年 成 立 的 Lendingkart 是 印度 一 家 专门 为 中 小 
企业 提供 贷款 的 公司 ， 以 数据 为 导向 来 决定 公司 信用 额度 。RupeePower 原 来 主要 经 营 消 费 金融 业务 ，2015 年 被 印度 最 大 电 商 
Jabong.com 收 购 为 其 供应 商 提供 贷款 服务 。 


面向 全 球 提供 商业 贷款 的 机 构 有 基于 比特 币 的 互联 网 贷款 平台 Bitbond 和 非 营利 组 织 Accion。 


第 三 方 贷款 平台 提供 的 贷款 产品 


Kabbage Fundbox Lendingkart | Fundation 


Amazon、eBay、 ， | 美国 符合 SBA _ 
| 美国 中 小 | 美国 小 微 | 7 ，， :| 美国 中 小 
面 问答 三 | Yahoo ! 、Esty、 入 借 球 要 求 的 小 
ee eA 企业 企业 后 业 企业 
Shopify 等 电 商 疝 家 企业 


银行 账单 、| 第 三 方 数 
OnDeck “| 会 计 软 件 | FICO 分 、 增值 税 申报 | 据 ， 个 人 
评分 SBSS 分 表 、 未 来 增 | 和 商业 信 
长 估计 息 数 据 


5.99% ~ |38% ~ |1721% ~ 7.99% ~ 
贷款 利率 | 1% ~ 12% k " 1% 手续 费 
39.9% 54% 8.44% 29.99% 
Og 00 计 下 妆 交 5000 一 100 一 10 13 万 ~ 35 万 15 万 ~ 1 2 万 ~ 50 
这 示人 币 ! 皮 | 2 i sp/F ; oe I ha 
i 5S9 万 美元 :| 万 美元 美元 二 万 卢比 办 美元 
3 ~ 36 个 | 12 周 或 
借款 周期 | 1 一 12 个 月 10 年 TI 一 12 个 月 12 一 4 年 


pr 所 市 校 5 分 钙 15 分 钟 | 天 


a 每 日 或 每 | 按 周 自 动 i | 每 月 两 次 
还 于 方式 oem ms 按 月 固定 还 蒜 | 双 周 或 按 月 固定 还 款 
人 上 J 未 人 


网 上 经 营 数 据 ， 物 流 
数据 信息 | 配送 数据 ，Facebook、 
Twitter 等 社交 数据 








案例 1 Kabbage: 大 数据 驱动 的 在 线 小 额 贷款 公司 


成 立时 间 : 2008 年 。 


面向 客户 : Amazoh.com、eBay、Yahoo! 、Etsy 和 Shopify 等 。 

资金 来 源 : 债务 融资 机 构 融 资 。 

数据 来 源 : 网 上 经 营 数据 ; 配送 数据 ; Facebook 数 据 ; Twittet 数 据 。 
贷款 利率 : 费 率 波 动 范围 为 前 两 个 月 每 月 1% 一 12%， 后 4 个 月 每 月 为 1%。 
贷款 额度 : 2000 一 100000 美 元 。 

贷款 总 额 ; 16 亿 美元 。 

贷款 周期 : 1 一 12 个 月 。 

批 贷 周期 : 7 分 钟 放贷 。 

还 款 方 式 : 每 月 等 额 还 款 。 

客户 数量 : 10 万 (2014 年 ) 。 

2008 年 年 底 ，Marc Gorlin、Kathryn Pettalia 和 Rob Frohwein 在 美国 亚特兰大 创立 了 Kabbage。 


2009 年 ，Kabbage 上线。 之 后 快速 发 展 ， 开 始 只 是 向 eBay 网 店 提供 服务 ， 后 来 扩展 到 Yahoo、Amazon、Shopify 和 Ftsy 等 电 商 平 


2011 年 ，UPS 旗 下 基金 在 第 二 轮 战 略 融 资中 入 股 Kabbage， 使 得 Kabbage 能 够 分 享 客户 配送 数据 ， 极 大 地 推动 了 Kabbage 的 发 


2014 年 ，Kabbage 客 户 数量 已 达 10 万 。 
2014 年 9 月 ， 推 出 个 人 消费 金融 平台 Karrot。 


2015 年 3 月 ，Kabbage 与 澳大利亚 Kkka Capital 达 成 技术 合作 ， 进 入 澳大利亚 市 场 ， 向 澳大利亚 小 企业 放款 ， 贷 款 上 限 高 达 10 
万 美元 ， 期 限 1 一 6 个 月 。Kabbage 提 供 发 行 和 监测 的 技术 平台 ，Kikka Capital 提 供 运营 管理 和 贷款 服务 。 


2015 年 5 月 ， 与 Sage Payment Solutions 达 成 合作 。 
2015 年 ，Kabbage 与 Mastercard 达 成 合作 ， 使 Kabbage 数 据 和 科技 进入 Mastercard 网 络 。 
2015 年 10 月 ，Kabbage 完 成 了 1.35 亿 美元 的 EE 轮 融 资 。 


2016 年 ， 被 福布斯 评 为 “25 家 最 具 创 新 的 消费 者 品牌 ”。Kabbage 号 称 7 分 钟 放贷 ， 宽 款 申 请 流程 大 致 可 分 为 申请 、 初 审 、 决 


策 和 放款 四 个 步 又 。 
1) 申请 。 电 商 客户 先 注册 Kabbage 账 户 ， 并 填写 简单 申请 ， 在 Kabbage 上 申请 商业 预付 款 服务 。 
2) 初审 。 审 查 用 户 是 否 有 足够 的 网 络 销售 时 间 和 数据 。 


3) 决策 。 用 户 可 以 授权 Kabbage 审 核 自 己 一 个 或 多 个 账户 信息 来 得 到 自己 在 Kabbage 平 台 的 信用 额 。Kabbage 通 过 用 户 授 权 ， 
会 导入 用 户 在 其 他 平台 的 数据 信息 。 通 过 分 析 网 店 的 店铺 信息 (商品 浏览 数 、 价 格 、 评 价 、 物 流 、 税 务 登 记号 等 ) 、 预 付款 可 用 
余额 、 经 营 情况 (销售 量 、 库 存量 、 和 营业 收入 等 ) 和 社交 网 络 上 与 客户 的 互动 情况 等 指标 ， 生 成 一 份 独 特 的 信用 评分 报 
告 “KabbageScoreKard”， 并 据 此 做 出 贷款 决策 。 


4) 放款 。 经 过 初审 和 决策 流程 ， 电 商 客户 可 以 获得 与 其 信用 水 平和 交易 数据 相当 的 商业 预付 款 人 额度， 额度 一 般 在 500 一 1000 
美元 ， 贷 款 期 限 1 一 6 个 月 。 此 后 ， 每 到 约定 的 还 款 日 ，Kabbage 会 直接 从 客户 关联 的 PayPal 账 户 中 转账 现金 。 


Kabbasge 通 过 向 获得 预付 款 的 商家 收取 费用 来 获得 收入 ， 具 体 费 用 视 预 付款 期 限 和 偿还 风险 而 定 。 葛 率 波 动 范围 为 前 两 个 月 
每 月 1% 一 12%， 后 4 个 月 每 月 为 1%，6 个 月 的 费用 率 相 当 于 利率 为 8% 一 18%， 与 银行 贷款 的 利率 相当 。 在 整个 贷款 服务 过 程 中 ， 


共有 三 方 参与 主体 。 
1) 商业 预付 款 服务 提供 方 。Kabbage 通 过 分 析 数 据 信 息 向 电 商 商家 提供 商业 预付 款 。 


2) 商业 预付 款 服务 需求 方 。 电 商 卖家 利用 经 营 过 程 中 长 期 积累 的 数据 信息 从 Kabbage 获 取 商 业 预 付款 ， 并 用 销售 货物 产生 的 


现金 流 进行 偿还 。 


3) 数据 提供 平台 。 主 要 为 电 商 平台 (Amazon、eBay 等 ) 和 社交 平台 (Facebook、Twitter) ， 积 累 了 电 商 商家 的 大 量 交 易 数 
据 和 社交 信息 ， 为 Kabbasge 的 贷款 决策 提供 了 基础 的 源 数 据 ， 是 在 线 商业 贷款 区 别 于 传统 贷款 业务 的 重要 标志 之 一 。 


申请 电 商 客户 注册 Kabbage 账户 ， 并 填写 简单 申请 ， 在 Kabbage 上 申请 商 
业 预 付款 服务 
| 0 
初审 审查 用 户 是 否 有 足够 的 网 络 销售 时 间 和 数据 ， 初 审 通 过 后 即 可 提交 预 
付款 申请 
| EE en ER 
通过 分 析 网 店 的 店铺 信息 ( 商品 浏览 数 、 价 格 、 评 价 、 物 流 、 税 务 登 
决策 记号 等 )、 预 付款 可 用 余额 、 经 营 情况 ( 销售 量 、 库 存量 、 营 业 收 入 等 ) 
和 社交 网 络 上 与 客户 的 互动 情况 等 指标 ， 生 成 一 份 独特 的 信用 评分 报告 
“Kabbage ScoreKard” 
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获得 商业 预付 款 经 过 初审 和 决策 流程 ， 电 商 客 户 可 以 获得 与 其 信用 水 平和 交易 数据 相 
当 的 商业 预付 款额 度 ， 一 般 在 500 一 50 000 美元 


Kabbasge 贷 款 申 请 流程 


商业 预付 款 供给 双方 数据 提供 平台 


Kabbage: 商业 预付 款 提供 方 - 台 : Amazon/eBay 等 


。 从 电 商 平台 获取 数据 信息 | 
e@ 向 电 商 经 营 者 提供 商业 预付 款 社交 平台 : Facebook/Twitter 
e@ 从 电 商 经 营 者 的 第 三 方 支付 账户 或 

银行 账户 获取 现金 流 Link any service 


4 - | 
-区 5 you use to qualify SQUARE 


Authorize, Net 


电 商 商家 : 商业 预付 款 需求 方 人 Bp - 0 


e@ 从 Kabbage 获得 商业 预付 款 amazon 
。 销售 货 物产 生 的 现金 流 偿还 支付 


Etsy Intuit QuickBooks 


YAHOO! XeIO 





用 “大 数据 ” 重 构 信用 体系 ， 为 小 微 商 企 业 提 供 商业 预付 款 


案例 2 OnDeck: 利用 大 数据 的 极速 贷款 平台 


OnDeck 是 美国 一 家 向 中 小 企业 提供 小 额 货款 的 在 线 平 台 ， 可 利用 工法 快速 向 中 小 企业 放贷 。 公 司 成 立 于 2006 年 ， 公 司 总 部 
位 于 美国 纽约 ， 面 对 所 有 有 融资 需求 的 中 小 型 企业 提供 贷款 。 


OnDeck 创 始 人 Mitch Jacobs 原 来 是 一 名 金融 软件 工程 师 ， 曾 在 1993 年 为 达 特 茅 斯 学 院 创 建 了 第 一 个 校外 商家 支付 体系 。 他 注 
意 到 金融 机 构 都 不 愿意 花 时 间 和 人 金钱 去 尽职 调查 那些 “寻求 贷款 小 于 10 万 美元 的 中 小 企业 ” ，Jacobs 决 定 成 立 OnDeck。 


OnDeck 通 过 收集 银行 数据 ， 使 用 超过 800 个 模型 来 衡量 企业 信用 ， 简 单 而 快速 。 用 户 在 OnDeck 上 面 完 成 贷款 申请 只 需要 几 
分 钟 ， 经 过 系统 评分 之 后 ，OnDeck 当 天 就 可 以 决定 是 否 放 款 ， 并 把 钱 打 到 申请 人 账号 之 中 。 它 为 餐馆 、 牙 医 、 便 利 店 提供 存 
货 、 仪 器 和 现金 流 贷款 ， 也 提供 医疗 、 餐 厅 、 商 业 扩 张 和 营 运 资 本 融资 服务 。OnDeck 开 发 的 软件 能 够 对 小 企业 的 日 常 经 营 数据 
(包括 客户 、 现 金 流 、 销 售 额 、 顾 客 索 赔 等 ) 进行 细致 的 分 析 ， 以 更 好 地 确定 该 企业 的 贷款 偿还 能 力 。 此 外 ， 考 虑 到 银行 一 般 缺 
乏 对 10 万 美元 以 下 贷款 的 有 效 分 析 工 具 而 普遍 基于 信用 记录 来 决定 是 否 发 放贷 款 ，OnDeck 也 同 美国 三 大 征 信 局 合作 推出 信用 系 
统 OnDeck Score 来 分 析 小 企业 用 户 的 信用 分 数 。 


目前 ，OnDeck 主 要 为 借款 企业 提供 三 种 产品 。 


OnDeck Short Term Loans: 针对 公司 运营 一 年 以 上 ， 年 营业 利润 超过 10 万 美元 ， 且 至 少 一 位 负责 人 个 人 信用 评分 超过 500 分 
的 企业 ， 可 以 用 于 加 速 库存 周转 、 补 充 营 销 费 用 等 。 首 次 借款 需要 交纳 2.5% 一 4% 的 创设 费 ， 二 次 借款 创设 费 将 为 1.25% 一 3%， 
二 次 以 上 借款 创设 费 为 0 一 3%。 平 均 贷 款 利 息 率 (利息 总 额 比 ) 为 19%， 最 低 可 至 9%。 贷 款 期 限 为 3 一 12 个 月 ， 贷 款额 度 
高 可 达 25 万 美元 ， 还 款 方式 为 每 日 或 每 周 从 借款 者 的 银行 账户 自动 扣除 。 


OnDeck Long Term Loans: 针对 公司 运营 三 年 以 上 ， 月 营业 利润 超过 10 万 美元 ， 拥 有 较 频 繁 的 业务 交易 记录 、 较 好 的 企业 以 
及 企业 主 个 人 信用 的 公司 ， 可 以 用 于 公司 扩建 、 大 规模 库存 采购 和 新 产品 的 开发 。 宽 款 期 限 为 15~36 个 月 ， 席 款额 度 最 高 可 达 50 
万 美元 ， 创 设 费 2.5%。 根 据 公 司 信 用 背景 确定 利率 ， 平 均 贷 款 年 利率 为 30%， 最 低 可 低 至 5.99%。 


OnDeck Line of Credit: 公司 运营 超过 9 个 月 ， 年 营业 总 收入 超过 7.5 万 美元 ， 至 少 一 位 公司 负责 人 的 个 人 信用 评分 超过 600 分 


的 公司 ， 综 合 年 利率 13.99%~39.9%， 最 高 贷款 额度 为 10 万 美元 ， 每 个 月 20 美 元 的 维护 费 (可 通过 开设 存 5000 美 元 来 抵 免 ) 。 还 
款 每 周 从 借款 者 的 银行 账户 自动 扣除 。 


2014 年 12 月 16 日 ，OnDeck 于 纽 交 所 上 市 。 


2016 年 2 月 ，OnDeck 发 布 2015 年 第 四 季度 财报 ， 报 告 显示 其 2015 年 在 北美 澳大利亚 的 总 贷款 发 放 额 度 已 经 超过 19 亿 美元 ， 超 
过 2014 年 同期 的 11 亿 美元 。 目 前 ，OnDeck 合 计 为 45000 家 小 型 企业 提供 了 40 亿 美元 贷款 。 财 报 还 显示 ，2015 年 第 四 季度 的 总 收入 
为 6760 万 美元 ， 比 上 年 同期 增长 了 34%，2015 年 全 年 总 收入 为 2.54 亿 美元 。 


2016 年 3 月 ， 摩 根 大 通 与 DnDeck 达 成 合作 为 小 企业 提供 新 型 贷款 ; 近期 还 与 澳大利亚 联邦 银行 建立 了 合作 伙伴 关系 。 


2016 年 5 月 ，OnDeck 发 布 2016 年 第 一 季度 财报 ， 其 亏损 额 为 1260 万 美元 ， 这 一 数字 在 2015 年 第 一 季度 为 530 万 美元 。 股 价 受 
到 影响 ， 自 上 市 以 来 下 跌 34%。 季 报 认为 ， 由 于 投资 者 需求 正在 减弱 ， 整 个 小 额 贷款 行业 在 面临 调整 ， 这 需要 公司 持 有 更 多 的 贫 
款 资 产 而 不 是 将 其 出 售 。 


OnDeck 不 同 贷 款 产 品 的 关键 指标 





OnDeck Short Term Loans 

音 款 期 限 3 一 12 个 月 

借款 金额 最 高 250 000 美元 

借款 利率 平均 19%， 最 低 9% 

四 Fee) 首次 借款 为 2.5% 一 4%， 二 次 借款 为 1.25% 一 3%， 二 次 以 上 借款 为 0 ~ 3% 

还 款 方式 每 日 或 每 周 从 借款 者 的 银行 账户 自动 扣除 

借款 资格 公司 运营 一 年 以 上 ， 年 营业 利润 超过 10 万 美元 ， 且 至 少 一 位 公司 所 有 者 人 个 

人 信用 评分 超过 500 分 

OnDeck Long Term Loans 

借款 期 限 15 一 36 个 月 

借款 金额 最 高 500 000 美元 

年 利率 5.99% 一 39.9% 

借款 资格 公司 运 党 至 少 1 年 以 上 ,月 营业 利润 超过 10 万 美元 ， 拥 有 较 频 繁 的 业务 交易 
记录 ， 至 少 一 位 公司 所 有 者 人 个 人 信用 评分 超过 500 分 

OnDeck Line of Credit 

授信 资格 公司 运营 超过 9 个 月 ,年 营业 总 收入 超过 7.5 万 美元 ， 至 少 一 位 公司 负责 人 
的 个 人 信用 评分 超过 600 分 

年 利率 13.99% 一 39.9%， 收 取 每 个 月 20 美元 的 维护 费 ( 可 通过 开设 存 5000 美元 来 
抵 免 ) 

还 款 方 式 每 周 从 借款 者 的 银行 账户 自动 扣除 


借款 期 限 6 个 月 
还 款 本 息 ( 以 本 金 
10 000 美元 , 年 利 | 10 038.44 美元 10:527:27 美元 
率 19.99% 为 例 ) 





Expanding Partner Ecosystem 


OnDeck Enabling Partners to Expand Core Solutions and Value Added Services 
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OnDeck 资 金 来 源 情况 (2015 年 第 四 季度 和 2016 年 第 一 季度 ) 


案例 3 Fundation: 积极 与 银行 合作 的 网 贷 平台 


Warehouse 


Lines 


Fundation 成 立 于 2011 年 11 月 ， 是 美国 专注 于 商业 贷款 的 网 络 借贷 平台 。Fundation 选 择 与 银行 合作 开展 业务 ， 目 前 已 经 与 
RegionBank、Alliance Partners 和 美国 商务 部 下 设 的 小 企业 发 展 局 等 达成 合作 ， 并 于 2016 年 8 月 获得 高 盛 1 亿 美元 的 资产 支持 信贷 额 


度 ， 将 用 于 建立 与 银行 、 其 他 金融 机 构 的 战略 合作 关系 。 


Fundation 的 申请 流程 非常 简单 迅速 ， 第 一 步 申 请 者 填写 提交 相关 资料 ，Fundation 可 以 在 不 提 


交 纸 质 银 行 账单 和 税务 报表 的 情 


况 下 ， 直 接 从 银行 和 IRS 提 取 申 请 者 信息 ， 整 个 申请 过 程 无 纸 化 。 之 后 Fundation 通 过 第 三 方 数 据 库 收集 公开 的 个 人 和 商业 信息 数 


据 ， 结 合 申请 者 上 传 的 数据 对 其 进行 及 时 的 自动 化 风险 评估 。 第 二 步 ， 审 核 通过 后 一 天 之 内 产品 
性 化 商业 贷款 产品 。 第 三 步 ， 签 订 电 子 贷款 合同 并 在 三 天 内 发 放贷 款 。 


经 理 人 线 下 联系 申请 人 ， 提 供 个 


Fundation 的 贷款 额度 为 2 万 一 50 万 美元 ， 贷 款 利 率 在 7.99% 一 29.99%， 包 括 1~2 年 的 短期 贷款 和 2 一 4 年 的 长 期 货款。 上传 资 
料 后 ，Fundation 承 诺 3 天 内 放款 。 还 款 方式 为 每 月 两 次 的 国定 还 款 ， 提 前 还 款 不 收取 手续 费 。 合 格 的 贷款 企业 需要 营业 两 年 以 
上 ， 拥 有 3 人 以 上 的 员工 ， 年 营业 额 达到 10 万 美元 ， 并 且 人 席 款 人 需要 有 良好 的 个 人 信用 记录 (FICO 分 在 680~~700 分 ) 。 


Fundation 选 择 与 银行 合作 解决 了 资金 端的 问题 ， 通 过 科技 自动 化 审批 又 降低 了 成 本 并 能 够 更 好 地 做 好 风 控 ， 此 外 与 其 他 银行 


相 比 ，Fundation 对 贷款 的 要 求 更 低 ， 放 贷 速 度 更 快 ， 这 也 是 其 优势 之 一 。 


2016 年 9 月 ，Fundation 和 Regions 银 行 以 及 社区 发 展 金融 机 构 TruFund 达 成 战略 合作 ， 为 中 小 企业 提供 贷款 。 


网 申 (平台 通 产品 经 理 电话 联 。 “审核 通过 的 贷 
过 第 三 方 数据 库 。 系 ( 申请 提交 一 天 款 企业 获得 电子 资金 发 放 
评估 风险 ) 以 内 ) 合同 (三 : 


二 ~ 主 六 
贷 款 申 请 流程 


案例 4 Lendingkart: 印度 大 数据 中 小 企业 贷款 公司 


Lendingkart 由 Harshvardhan Lunia 和 Mukul Sachan 联 合 创立 于 2014 年 ， 是 位 于 印度 Ahmedabad 的 中 小 企业 贷款 公司 。 团 队 现 有 45 
人 ， 创 始 人 Harsh-var-dhan 有 过 银行 工作 经 验 ，Mukul Sachan 则 是 印度 太空 研究 院 的 科学 家 。Lending-katt 通 过 分 析 模 型 和 大 数据 来 
评估 客户 ， 为 中 小 企业 提供 全 线 上 的 贷款 服务 。2015 年 7 月 和 2016 年 6 月 相继 获得 A 轮 和 B 轮 投资 之 后 ， 目 前 公司 已 获 投资 共计 


4200 万 美元 。 领 投 方 有 Bettelsmann India Investments 和 Dattin-Capital-Man-a-getment 公 司 。 


度 拥 有 5700 万 中 小 企业 ， 其 中 银行 放贷 1100 亿 美元 ， 然 而 由 于 中 小 企业 与 银行 之 间 的 信息 不 对 称 程度 太 高 ， 仍 有 1400 多 亿 
美元 的 贷款 未 能 得 到 满足 。 
Lendingkart 贷 款额 度 为 5 万 卢比 ( 约 750 美 元 ) 至 1000 万 卢比 ( 约 15 万 美元 ) ， 贷 款 性 质 为 无 抵押 物 贷 款 ， 期 限 为 1 一 12 个 


月 ， 还 款 方 式 为 双 周 或 按 月 ， 到 期 日 自动 扣 款 。Lendingkatt 收 取 贷 款 本 金 的 1% 作 为 手续 费 ， 无 其 他 隐 性 收费 。 


从 宽 款 申请 到 审批 ，Lendingkart 一 般 只 需要 15 分 钟 来 完成 ， 贷 款 发 放 能 在 3 个 工作 日 内 完成 。 申 请 表格 可 以 通过 手机 、 电 脑 
提交 ， 之 后 Lendingkart 运 用 基于 2200 多 个 影响 因子 、1500 多 个 原始 数据 点 的 算法 模型 来 评估 申请 者 的 信用 额度 。 


对 电 商 商户 和 中 小 企业 来 说 ， 只 需要 提交 银行 账单 和 增值 税 申 报表 即 可 完成 申请 。 不 同 于 其 他 小 额 贷 款 公司 的 风 控 模 
式 ，Lendingkatt 的 授信 模型 不 仅仅 基于 公司 历史 数据 ， 并 且 从 授信 公司 组 织 形式 、 成 立时 间 、 交 税 记 录 、 是 否 纯 线 上 等 因素 综合 
分 析 其 发 展 潜力 ， 会 计算 公司 业务 增长 来 预期 其 长 远 的 发 展 。 由 于 是 纯 线 上 授信 ， 其 贷款 迅速 扩展 到 低 水 平城 市 化 地 区 和 二 线 城 
市 。 在 过 去 的 两 年 里 ，Lendingkart 公 司 已 经 为 印度 290 个 城市 的 客户 提供 贷款 服务 。 


2014 年 9 月 ，Lendingkatt 与 印度 最 大 电 商 Flikart 开 展 合作 ， 向 Flikart 平 台 上 的 商户 提供 金额 为 50 万 卢比 (7500 美 元 ) 至 500 万 卢 
比 (7.5 万 美元 ) 的 贷款 。 


2015 年 11 月 ，Lendingkatt 与 移动 支付 平台 Paytm 达 成 合作 ， 面 向 中 小 企业 提供 无 抵押 贷款 。 


2016 年 8 月 ，Lendingkatt 聘 请 前 亚马逊 印度 高 管 Vishal Chopta 作 为 其 首席 营 收 官 来 强化 已 有 的 收入 并 开发 新 的 收入 来 源 ， 另 外 
聘请 前 PayU 的 产品 副 总 经 理 Nihit Nirmal 担 任 其 产品 副 总 经 理 来 提升 客户 体验 。 


2016 年 8 月 ，Lendingkatt 与 同样 专注 于 中 小 企业 的 多 通道 订单 执行 平台 Unhicomtmetce 达 成 合作 ， 为 Unicommetce 用 户 提供 折扣 


贷款 。Lendingkart 与 印度 其 他 小 额 贷款 供应 商 如 Capital Float、Neo Growth、SME Cotrnet 等 竞争 市 场 ， 其 业务 范围 吕 括 印度 50 多 个 
城市 7 并 且 一 直 在 扩 关 5 


申请 人 详细 资料 推荐 人 


“组织 架构 * “个 人 信息 * “银行 对 账单 * “姓名 
商业 性 质 * :收入 情况 * “ VTA 申报 表 * “ 手机 
“ 纳税 信息 * "性 * “个 人 Aadhar 卡 * 电邮 
办公 场所 产权 * " 受 教育 程度 * “ 个 人 驾驶 证 * 

“ 销售 产品 类 型 * “ 婚姻 状况 * “所得税 纳税 申报 

“ 销售 平台 *# “ 社交 网 站 * “ 玉 

* 合作 银行 * 

* 融资 目的 * 





Lendingkatt 贷 款 申请 流程 (* 为 必须 项 ) 


案例 5 ” Fundbox: 商业 票据 在 线 贷款 平台 


oO FUNDBOX HOWITWORKS PAICING AAOUTUS LoGN KE ts59 572.7707 


Overcome Cash Flow Gaps. Get Paid Right Away. 


Fundbox offers business owness a simple way to fix thelr cash flow by advanclng 
payments for their outstsnding invyoices. 





Fundbox 成 立 于 2012 年 2 月 ， 是 面向 美国 小 微 企 业 提 供 基于 商业 票据 的 在 线 商 业 贷款 平台 。Fundbox 位 于 旧金山 ， 目 前 有 90 位 
雇员 ， 累计 融资 额 为 1.12 亿 美元 。 


Fundbox 提 供 全 线 上 的 无 纸 化 服务 ， 仅 针对 使 用 会 计 软 件 的 企业 。 企 业 需 要 拥有 会 计 软 件 Freshbooks、QuickBooks、 
Harvest、Clio、Xero 或 者 Wave 等 的 账号 。 当 企业 在 Fundbox 平 台 上 注册 账号 后 ， 需 要 链接 其 会 计 软 件 账号 。 在 授权 Fundbox 调 出 企 
业 所 有 的 应 收 账 款 后 ， 企 业 只 需要 选择 用 于 融资 的 票据 并 输入 银行 信息 ，Fundbox 通 过 机 器 学 习 分 析 客户 基础 特征 、 财 务 健康 程 
度 、 企 业 运营 情况 ， 并 在 数 小 时 内 给 出 评估 。 审 核 通 过 之 后 ， 基 本 上 在 申请 第 2 天 就 可 以 收 到 货款， 最 长 到 账 时 间 为 3 天 。 


Fundbox 提 供 的 贷款 额度 为 100 一 10 万 美元 ， 年 利率 位 于 38% 一 54% 之 间 。 还 款 方 式 是 按 周 自动 还 款 ， 还 款 周 期 可 以 选择 12 周 
和 24 周 。 例 如 ， 对 于 一 项 1000 美 元 的 贷款 ， 企 业 选 择 12 周 还 清 ，Fundbox 给 出 每 周 对 应 还 款额 为 89 美 元 。Fundbox 要 求 贷款 企业 的 


经 营 时 间 在 6 个 月 以 上 ， 必 须 使 用 会 计 软 件 ， 并 且 兑 现 票据 为 900 天 内 到 期 。2015 年 11 月 ，Fundbox 累 计 贷 款 笔 数 超过 2000 万 笔 ， 累 


计 贷 款额 超过 400 亿 美元 。 


同样 提供 商业 票据 保 理 业务 的 在 线 贷 款 平台 还 包括 英国 的 MarketInvoice、 西 班 牙 的 NoviCap、 法 国 Finexkap 和 美国 的 
BlueVine。Fundbox 和 BlueVine 同 样 面向 美国 小 企业 提供 基于 商业 票据 的 在 线 贷款 业务 ， 但 定位 略 有 不 同 。Fundbox 针 对 金额 较 小 
的 票据 融资 ， 审 核 通过 可 Fundbox 提 供 100% 的 票据 面额 融资 ;BlueVine 要 求 每 张 票 据 金 额 不 得 低 于 500 美 元 ， 贷 款 人 金额 占 提 供 票 面 


额 的 85%。 下 表 为 Fundbox 和 BlueVine 的 贷款 指标 对 比 。 


FOR AN INVOICE OF FOR AN INVOICE OF 


S1000 


12 WEEK REPAYMENT 24 WEEK REPAYMENT 


S89/w 


THIS INCLUDES: THIS INCLUDES: 


$83 of invoice value 
+S6 in fees 





在 Fundbox 上 选择 贷款 种 类 


Amtatam (‘eon 


$7.500 





Current Invoices ¢2560% $2633 v 


S219 4 


Jean7 326014 


1. 关联 会 计 软 件 选择 保 理 票据 3. 等 待 批复 ， 并 可 实施 跟 进 


Fundbox 票 据 贷 款 流程 


Fundbox 和 BlueVine 对 比 


借款 总 额度 100 一 10 万 美元 2 万 ~~ 50 万 美元 


单 笔 票据 贷 球 额度 | 票面 金额 的 100% 票面 金额 的 85% 
APR 38% 一 54% 28% ~ 60% 
还 款 方式 12 周 或 24 周 ， 提 前 还 球 不 收取 罚金 1 ~ 12 上 盾 
经 营 时 间 在 3 个 月 以 上 
征收 入 不 低 于 12 万 美元 
企业 主 信用 分 在 530 以 上 
每 张 票据 不 低 于 500 美元 
适合 客户 贷款 数 额 小 、 信 用 等 级 低 的 企业 仿 款 数额 大 、 有 和 较 好 信用 的 企业 





经 营 时 间 在 6 个 月 以 上 
准 入 门槛 必须 使 用 会 计 软 件 
兑现 票据 为 90 天 内 到 期 





案例 6 SmartBiz: 专业 的 SBA 贷 款 服务 平台 


SmattBiz 成 立 于 2013 年 1 月 ， 面 向 中 小 企业 提供 由 政府 担保 的 SBA 贷 款 ， 人 货款 实际 提供 方 为 合作 银行 ，SmattBiz 目 前 已 帮助 银 
行 报 合 了 累计 50 亿 美元 的 SBA 贷 款 。SmattBiz 母 公司 Bettetr Finance 成 立 于 2009 年 ， 旗 下 有 面向 中 小 企业 的 贷款 产品 SmartBiz 和 面向 
个 人 的 消费 金融 产品 SmartPay 两 个 品牌 。 目 前 ，Better Finance 融 资 总 额 3700 万 美元 。 


SBA 贷 款 是 由 美国 中 小 企业 局 (SBA) 为 中 小 企业 提供 的 由 政府 担保 的 商业 货款， 贷款 提供 方 为 银行 、 信 贷 机 构 、 小 额 贷 款 
公司 等 金融 机 构 ，SBA 为 该 贷款 提供 部 分 担保 。 由 于 政府 担保 降低 了 贷款 风险 ，SBA 贷 款 利率 远 低 于 市 场 借贷 ， 为 6.25% 一 
7.25%， 审 批 门槛 也 低 于 传统 银行 货款 。2015 年 ，SBA 贷 款 年 交易 总 额 超过 200 亿 美元 ， 同 比 2014 年 增加 25%。 目 前 ，SBA 累 计 为 
4.5 万 家 小 企业 提供 了 贷款 ， 其 中 80% 都 是 被 传统 银行 拒绝 的 小 企业 。 


针对 于 中 小 企业 的 生产 再 扩大 需求 ，SBA 贷 款 分 为 7 (a) 一 般 贷 款 、504 固 定 资产 融资 和 小 微 贷款 3 个 项 目 。 其 中 ，7 (a) 一 
般 贷款 覆盖 范围 最 广 ， 包 括 流动 资金 、 设 备 购买 、 债 务 重组 等 ，504 固 定 资产 融资 为 企业 购置 房屋 、 土 地 、 大 型 机 器 等 固定 资 
提供 支持 ， 不 可 用 于 流动 资金 、 存 货 购买 或 债务 重组 等 ， 该 项 目 要 求 企业 预付 款 金 额 的 10%; 小 微 贷款 项 目 金额 不 超过 5 万 美 
元 ， 主 要 用 于 企业 创业 启动 等 。 


SmartBiz 面 向 中 小 企业 提供 的 主要 是 7 (a) 一 般 贷 款项 目 。 由 于 较为 复杂 的 申请 流程 和 较 长 的 审批 时 间 ， 银 行 对 SBA 贷 款 的 
整个 放贷 过 程 一 般 需 要 4 个 月 ， 这 使 一 部 分 急需 资金 的 小 企业 无 法 及 时 获得 低 息 的 SBA 贷 款 。SmartBiz 将 SBA 贷 款 流 程 完 全 线 上 
化 ， 预 审核 过 程 只 要 5 分 钟 ， 低 于 15 万 美元 的 贷款 更 是 在 7 天 之 内 便 可 到 账 。2016 年 ，SmartBiz 被 TopTenReviews 评 为 “全 美 最 住 


SBA 贷 款 提供 方 ”。 


SmattBiz 的 贷款 提供 方 为 合作 银行 机 构 ， 如 Golden Pacific Bank。Golden Pacific Bank 曾 占领 美国 SBA 贷 款 总 份额 的 
20%，SmatrtBiz 母 公司 Bettet Finance 为 该 银行 股东 。Smatt Biz 也 与 California Business Bank、Yahool 、Xero、eBay、Sam”s Club 等 


机 构 开 展 合 作 ， 以 获取 SBA 贷 款 客 户 。 


SmattBiz 平 台 贷 款 申 请 流程 如 下 。 申 请 者 网 上 填写 企业 和 个 人 的 基本 信息 ， 并 授权 SmattBiz 调 出 信用 记录 ， 上 传 高 管 资料 和 
财务 报表 等 SBA 宽 款 所 需 基 本 资料 ， 若 有 会 计 软 件 ， 需 要 提供 会 计 软 件 账号 。5 分 钟 内 ， 企 业 便 可 得 到 预审 核 结果 ， 随 后 提交 第 
二 轮 的 支持 文件 。 第 二 轮 材 料 和 信用 审核 需 2~3 天 ， 审 核 通 过 后 贷款 便 可 到 账 。 整 个 申请 过 程 中 ，SmartBiz 会 安排 一 个 经 理 人 全 


程 跟 进 企业 的 贷款 流程 ， 解 答 贷 款 企业 的 疑惑 。 


SmatrtBiz 提 供 的 SBA 贷 款 期 限 为 10 年 ， 贷 款 金 额 在 3 万 一 35 万 美元 之 间 (一 般 在 企业 年 净 收 入 的 10%) ， 年 利率 为 6.25% ( 贷 
款 总 额 等 于 或 高 于 5 万 美元 ) 和 7.25% (贷款 总 额 低 于 5 万 美元 ) ， 低 于 15 万 美元 的 贷款 审批 时 间 在 7 天 左右 ， 高 于 15 万 美元 的 贷 
款 审 批 时 间 在 4 一 6 周 。 除 了 利息 之 外 ，SmattBiz 收 取 的 一 次 性 费用 如 下 : 4% 的 推荐 费 和 贷款 打包 费 ， 超 过 15 万 美元 的 贷款 
SmattBiz 将 额外 收取 2.25% 的 SBA 担 保费 ， 另 外 还 有 合作 银行 收取 的 一 次 性 手续 费 。 


得 贷款 后 ， 中 小 企业 按 月 固定 还 款 ， 提 前 还 款 不 收 手 续费 。SmartBiz 仅 面向 符合 “7 (a) 一 般 贷款 项 目 ” 资 格 的 企业 。 根 
据 SBA 规 定 ， 合 规 企业 经 营 时 长 须 达 2 年 以 上 ; 营业 年 收入 需 在 5 万 一 500 万 美元 之 间 ; 企业 主 信 用 分 需 在 600 分 以 上 ，15 万 以 上 贷 
款 申 请 者 信用 分 须 在 650 分 以 上 ; 企业 信用 分 SBSS (Small Business Socring Setvice) 需 在 150 以 上 ; 企业 主 年 龄 不 低 于 21 岁 并 且 3 年 
内 没有 破产 记录 。 除 了 满足 SBA 的 规定 外 ，SmartBiz 还 要 求 企业 中 每 一 个 超过 20% 所 有 权 的 股东 提供 个 人 担保 ， 超 过 15 万 美元 的 


贷款 需要 提供 抵押 物 ， 低 于 15 万 美元 的 贷款 SmatrtBiz 要 求 拥有 企业 资产 留置 权 。 


6.3 ”第 三 方 支付 公司 提供 在 线 商 业 贷款 


第 三 方 支付 公司 主要 基于 支付 账户 获取 客户 信息 ， 并 对 其 提供 贷款 服务 。 目 前 ， 典 型 企业 包括 PayPal Working Capital 和 
Square Capital。 它 们 主要 面向 使 用 PayPal 或 者 Square 作为 支付 工具 的 网 络 卖家 提供 小 额 商业 贷款 ， 基 于 卖家 销售 记录 确定 进 
行 贷款 决策 。 而 且 ， 它 们 从 支付 账户 所 收 到 销售 汇款 会 直接 被 用 于 偿还 贷款 。 


2013 年 10 月 ， 全 球 最 大 的 在 线 支 付 平台 PayPal 宣 布 推出 针对 网 络 卖家 的 小 额 贷款 平台 PayPal Working Capital。 目 
前 ，PayPal Working Capital 在 美国 、 英 国 和 澳大利亚 开展 业务 。 


2014 年 ， 美 国 典型 移动 第 三 方 支付 公司 Square 启动 小 企业 贷款 项 目 Square Capital。Square Capital 基 于 经 营 者 的 销售 记 
录 决 定 是 否 放款 ， 之 后 从 销售 收入 汇款 中 直接 扣除 应 还 贷款 。 


PayPal Working Capital 和 Square Capital 对 比 


PayPal Working Capltal Square Capltal 


业务 开展 时 间 2013 年 10 月 2014 年 
使 用 PayPal 作为 支付 工具 的 网 络 卖家 ; 使 用 Square Capital 作为 支付 工具 的 网 







面 问 客户 pe a 
首先 在 美国 、 英 国 和 澳大利亚 开展 业务 
i PayPal Working Capital 积累 的 交易 信 资金 
数据 信息 1 
起 ss 更 人 金 流 信息 /已 、 
EE 没有 规定 固定 的 借款 费用 ， 根据 借 球 
仿 款 利 2 i 
额度 、 还 款 上 比例 和 销 人 一 万 史 入 信息 确定 
贷款 额度 年 销售 额 的 15%, 最 高 85 000 美元 根据 历史 销售 记录 确定 
仿 蒜 周期 每 3 个 月 需 还 10%, 还 完 为 止 还 完 为 止 (平均 10 个 月 ) 


此 代 周 1 


用 户 可 以 自主 选择 每 天 销售 额 中 用 于 


不 球 会 按照 贷款 者 选择 的 比例 在 3 


还 于 方式 还 款 的 比例 ， 设 置 的 还 款 比例 越 高 ， 相 应 站 
沪 收 次 中 扣除 


的 费用 也 越 低 





案例 1 PayPal Working Capital: 互联 网 支付 公司 提供 在 线 商 业 贷款 
2013 年 9 月 ，PayPal 针 对 美国 eBay 卖 家 推出 了 一 款 信 用 贷款 产品 ， 由 PayPal 通 过 分 析 其 在 平台 留存 的 交易 信息 进行 风 控 。 
2013 年 10 月 ，PayPal 宣 布 成 立 针 对 美国 网 络 卖 家 的 小 额 贷 款 平台 PayPal Working Capital。 
2014 年 7 月 ，PayPal Working Capital 与 资金 提供 方 United Kapital 合 作 ， 将 贷款 业务 推广 至 英国 。 
2014 年 10 月 ，PayPal Working Capital 将 业务 推广 至 澳大利亚 。 


PayPal Working Capital 是 由 PayPal 针 对 使 用 其 支付 业务 的 用 户 推出 的 一 项 贷款 业务 。 相 比 其 他 类 型 的 贷款 企业 ， 由 于 PayPal 作 
为 支付 机 构 还 控制 着 用 户 的 资金 账户 一 一 买卖 双方 的 货款 均 需 要 通过 PayPal 进 行 支付 ，PayPal Wotking Capital 可 以 将 还 款 直接 从 用 
户 销售 货物 的 收 坎 现 金 流 中 扣除 。 


PayPal Working Capital 的 贷款 流程 如 下 : 贷款 申请 者 需要 先 填写 申请 资料 交 由 PayPal Wotking Capital 审核 ， 以 确定 贷款 资格 ; 
贷款 资格 的 申请 者 可 以 直接 选择 申请 贷款 的 额度 和 每 天 的 偿还 比例 (还 款 金 额 占 每 天 销售 额 的 比例 ) ， 然 后 检查 并 同意 贷款 条 
款 ; 在 审批 过 程 中 ，PayPal Working Capital 根 据 用 户 的 历史 销售 记录 确定 贷款 人 额度， 贷款 额度 不 会 超过 过 去 12 个 月 的 PayPal 销 售 收 
入 的 15%， 上 限 为 85000 美 元 ; 贷款 审批 后 ，PayPal Working Capital 会 直接 将 所 借款 项 汇 入 申请 者 的 PayPal 账 户 。 


在 还 款 方面 ， 用 户 可 以 自主 选择 每 天 销售 额 中 比例 按 日 还 款 ， 该 比例 可 设置 为 10%、15%、20% 或 30% 不 等 ，3 个 月 至 少 需 还 
总 贷款 额 的 10%。 相 应 地 ，PayPal Working Capital 没 有 固定 的 借款 费用 ， 而 是 依据 用 户 设置 的 还 款 比 例 确定 : 用 户 设置 的 还 款 比 例 
越 低 ， 相 应 的 贷款 费用 也 越 高 。 例 如 ， 一 笔 8000 美 元 的 借款 ， 如 果 客 户 选 择 将 销售 额 的 30% 用 于 还 款 ，70% 用 于 留存 ， 则 相应 的 
借款 费用 为 281 美 元 ， 客 户 还 款 总 颌 为 8281 美 元 。 


至 今 ，PayPal Wotking Capital 已 经 为 美国 、 英 国 、 澳 大 利 亚 超过 9 万 家 企业 ， 提 供 了 超过 20 亿 美元 的 贷款 ， 其 中 包括 向 3000 个 
澳大利亚 企业 贷款 8500 万 美元 。 


案例 2 


填写 申请 资料 : 以 确定 贷款 资格 


选择 还 款额 度 :选择 申请 贷款 的 额度 和 每 天 的 偿还 比例 ( 还 
款 金额 占 每 天 销售 额 的 比例 )， 然 后 检查 并 同意 贷款 条 款 


获得 贷款 : 所 借款 项 汇 人 PayPal 账户 


PayPal Working Capital 的 贷款 申请 流程 


Sample repayment and pricing options 
Example: Business with $100,000 in annual PayPal sales, seeking maximum loan 


amount. Pricing will vary, depending on YOUr business's sales 


Portion of sales 2】 Loan 


to PayPal / to you Fee 
10% / 90% $947 

12% / 88% $767 

(yy 15% / 85% $594 
四 / 80% $431 
30% / 70% $281 


) Loan 


Amount 
$8,000 
$8,000 
$8,000 
$8,000 


$8,000 


PayPal Working Capital 的 贷款 费用 样本 


PayPal Working Capital 与 信用 卡 和 银行 贷款 的 比较 


©@ Total to 
be repaid 


$8,947 
$8,767 
$8,594 
$8,431 


$8,281 


有 生 代 
申请 时 间 1 小 时 
市 批 时 间 3 一 5 周 
还 款 时 间 自 由 按 月 还 款 


固定 费 率 


Square Capital: 移动 支付 公司 提供 在 线 商业 贷款 





申请 费 + 利率 + 费 率 


Squate 由 Twittet 联 合 创 始 人 Jack Dorsey 在 2009 年 创办 ， 主 要 业务 为 移动 支付 。 经 过 6 年 的 发 展 ，Square 每 月 处 理 交 易 约 为 100 万 
笔 ， 每 天 交易 额 约 为 300 万 美元 。 通 过 支付 业务 ，Square 积 累 了 大 量 的 客户 信息 。 


2014 年 5 月 ，Square 开 放 了 其 小 企业 贷款 业务 。Square in 家 的 销售 记录 和 运营 历史 决定 其 是 否 具 有 贷款 资格 ， 并 对 
贷款 者 授予 一 定 的 信用 额度 过 邮件 发 送 “ 授 信 通 知 ”。 收 到 邮件 的 企业 仅 需 承诺 按时 从 未 来 销售 额 中 抽取 一 定 比 例 用 
还 款 ， 在 选择 还 款 比 例 后 ， 第 二 天 就 能 收 到 相应 款项 。 


Square Capital 没有 规定 固定 的 贷款 利率 ， 一 旦 贷款 者 选 定 贷款 金额 和 还 款 比 例 ， 其 需要 偿还 的 总 金额 就 会 确定 。 比 
如 ，Square Capital 向 菜 商 家 发 放 了 10000 美 元 的 贷款 。 该 商家 选择 每 日 将 1% 的 现金 流 用 于 还 款 ，Square Capital 给 出 的 偿还 总 金额 为 
11500 美 元 。 贷 款 发 放 后 ，Square Capital 将 每 日 从 商家 销售 款项 中 扣除 7% 作 为 还 款 ， 一 直到 11500 美 元 偿还 完毕 。 


相 较 于 每 月 偿还 相同 金额 的 传统 方式 ， 上 述 还 款 方式 根据 企业 的 销售 情况 进行 了 动态 调整 ， 有 利于 减轻 企业 的 还 款 压力 : 在 
企业 业务 冷淡 、 销 售 额 较 少时 ， 其 还 款 金额 也 会 相应 变 少 ; 而 在 企业 销售 额 增多 时 ， 还 款 金融 相应 增多 。 


2015 年 8 月 ，Square Capital 累计 为 两 万 个 商家 发 放 超 过 2.25 亿 美元 贷款 。2016 年 3 月 ，Squate Capital 登陆 澳大利亚 。 


2016 年 8 月 ，Squate Capital 宣 布 与 Upserve 合 作 ， 为 Upserve 用 户 提 供 快速 贷款 通道 。Upserve 是 一 个 餐厅 智能 管理 方案 提供 商 ， 
平台 上 7000 多 家 餐厅 每 月 供应 餐饮 达 2000 多 万 份 。 这 是 第 一 次 Square Capital 为 Square 系统 外 的 企业 提供 贷款 。 


Capital 


Select a Personslized SCOUBre Capital offer below 


$10,000 


$11.300 Tota Owed 


13% of Ca7U Spos 





How Square Capital works 


Have questons? 一 


Squate Capital 贷款 申请 流程 


第 7 章 互联 网 消费 金融 


1. 消 费 金 融 的 全 球 发 展 


消费 金融 是 指 由 金融 机 构 向 消费 者 提供 包括 消费 贷款 在 内 的 金融 产品 和 金融 服务 。 根 据 美联储 的 《Annual Survey of 
Consumer Finances (SCF) 》 年 度 消费 金融 报告 定义 ， 狭 义 的 消费 信贷 包括 : 汽车 贷款 、 耐 用 品 消费 贷款 、 学 生 助 学 贷款 、 
个 人 信贷 额度 、 无 抵押 个 人 贷款 、 个 人 资金 周转 货款、 房屋 修缮 贷款 等 。 


从 20 世 纪 20 年 代 开 始 ， 美 国 的 消费 金融 服务 已 经 兴起 ， 通 过 分 期 付款 的 模式 购买 耐用 消费 品 。20 世 纪 70 年 代 以 后 ， 社 会 信 
用 体系 和 个 人 信贷 法 律 体系 的 逐步 完善 使 得 消费 金融 产品 更 加 流行 。 同 一 时 间 ， 随 着 经 济 发 展 ， 世 界 其 他 各 国 的 消费 金融 也 发 展 


美国 

美国 消费 金融 市 场 (不 含 房贷 ) 的 规模 居 世 界 首 位 ， 截 至 2016 年 8 月 ， 美 国 个 人 非 住房 消费 贷款 余额 达 3.686 万 亿美 元 。 
欧洲 地 区 

欧洲 地 区 是 消费 金融 全 球 第 二 大 市 场 ， 在 欧盟 成 员 国 中 ， 英 国 消费 信贷 债务 增长 速度 和 债务 消费 额 处 于 领先 地 位 。 
亚洲 地 区 


20 世 纪 60 年 代 ， 日 本 在 亚洲 地 区 最 早 推出 了 消费 信 信 业务。 韩国 的 消费 信贷 萌芽 于 20 世 纪 80 年 代 。 亚 洲 金融 危机 后 ， 银 行 
成 为 消费 信贷 的 发 展 主力 。 中 国 的 消费 信贷 发 展 迅速 ， 截 至 2016 年 第 三 季度 ， 含 住房 贷款 的 消费 贷款 规模 达 23.39 万 亿 元 。 


拉丁 美洲 地 区 
逐渐 壮大 的 中 产 阶级 推 高 了 消费 信贷 需求 ， 但 主要 表现 形式 依然 是 线 下 消费 。 
非洲 地 区 


非洲 的 消费 金融 体系 尚 待 完善 ， 消 费 信 贷 以 非 正式 的 私人 借款 或 非 正式 机 构 借款 为 主 。 
资料 来 源 : Federal Reserve. 中 国人 民 银 行 .Trading Economics 


世界 主要 国家 的 消费 信贷 规模 


国家 规模 (亿美 元 ) 
美国 3.68 万 (不 包含 住房 贷款 ) 1144.84 
二 0674 


中 国 3.5 万 (包含 住房 按揭 贷款 ) 加 拿 大 4285.82 


Hk [2 | 


2. 中 美 传 统 消费 金融 对 比 








目前 ， 美 国 消费 金融 市 场 的 规模 居 世 界 首位 ， 传 统 消费 金融 市 场 环境 相对 成 熟 。 对 比 中 美 传统 消费 金融 ， 美 国 从 消费 信贷 规 
模 、 服 务 机 构 和 贷款 类 型 的 多 样 性 到 个 人 征 信 环 境 都 具有 优越 性 。 


(1) 消费 信贷 规模 


根据 美联储 数据 ， 截 至 2016 年 8 月 ， 美 国 不 包含 住房 贷款 的 消费 贷款 余额 达 3.68 万 亿美 元 。 在 美国 ， 消 费 信 仿 属 于 家 庭 信 
贷 ， 家 庭 信贷 还 包括 住房 贷款 ， 其 中 住房 贷款 占 家 庭 信贷 余额 的 70% 以 上 。 根 据 人 民 银 行 的 数据 统计 ， 截 至 2016 年 第 三 季度 ， 
中 国 消费 贷款 余额 为 23.39 万 亿 元 ， 约 3.5 万 亿美 元 。 其 中 包含 个 人 住房 贷款 余额 17.93 万 亿 元 ， 占 比 76.66%; 个 人 非 住房 消费 贷 
款 余 额 5.45 亿 元 ， 约 0.814 万 亿美 元 。 因 此 ， 中 国 的 个 人 非 住房 消费 贷款 余额 要 远 低 于 美国 。 


(2) 服务 机 构 


在 美国 ,消费 信贷 提供 机 构 包 括 : 商业 银行 、 联 邦 政府 、 非 营利 性 教育 机 构 、 金 融 公司 、 信 用 合作 社 、 储 蕾 机 构 以 及 发 行 零 
售 商 、 加 油 站 等 非 金融 企业 。 商 业 银 行 、 联 邦 政府 和 金融 公司 是 最 主要 的 三 类 机 构 ， 其 消费 信贷 规模 占 比 分 别 为 40.14%、 
27.91% 和 18.28%。 其 中 ， 联 邦 政 府 提供 的 主要 是 学 生 贷款 ， 因 此 金融 公司 也 是 除 商 业 银 行 之 外 的 重要 消费 信贷 提供 者 。 在 中 
国 ， 持 牌 的 消费 信贷 提供 机 构 包 括 : 商业 银行 、 消 费 金融 公司 和 汽车 金融 公司 ， 其 中 ， 消 费 金 融 公 司 和 汽车 消费 金融 公司 分 别 有 
15 家 和 26 家 。 截 至 2015 年 年 底 ， 人 存款 类 金融 机 构 提供 的 消费 信贷 余额 约 19 万 亿 元 ， 其 中 商业 银行 提供 的 消费 信贷 余额 为 17.36 
万 亿 元 ， 占 总 规模 的 91.36%。 因 此 ， 国 内 非 银 行 的 消费 金融 服务 机 构 的 市 场 份额 很 小 。 


在 美国 ， 家 庭 信 贷 包括 住房 按揭 贷款 和 消费 信贷 。 住 房 按 揭 贷 款 占 家 庭 信贷 余额 的 72%。 消 费 信贷 分 为 循环 贷款 与 非 循环 贷 
款 。 其 中 ， 循 环 贷款 指 贷款 机 构 给 予 借款 人 一 定 的 信用 额度 ， 借 款 人 可 以 在 额度 内 重复 借款 ， 包 括 信 用 卡 贷款 和 信用 额度 ; 非特 
环 贷款 指 借款 人 还 款 后 ， 如 需 再 次 借款 需要 重新 申请 ， 主 要 包括 汽车 货款、 学 生 贷款 、 住 房 装修 贷款 等 。 


从 左下 图 可 以 看 出 ， 除 了 住房 贷款 占 比 72%) 之 外 ， 汽 车 贷款 和 学 生 贷款 两 类 非 循环 贷款 占 比分 别 为 7 和 93%， 而 信用 卡 
和 信用 额度 两 类 循环 贷款 总 占 比 为 11%， 其 他 贷款 仅 占 196。 


在 中 国 ， 商 业 银行 提供 的 消费 信贷 规模 占 比 达 91.36%， 在 商业 银行 提供 的 消费 信贷 中 ， 住 房 按揭 贷款 占 比 为 71.03%， 信 用 
卡 贷款 占 比 为 18.18%， 汽 车 贷款 占 比 为 0.78%， 其 他 贷款 占 比 为 10%。 目 前 ， 国 内 消费 信贷 中 ， 非 住房 贷款 主要 以 信用 卡 贷款 
为 主 ， 基 于 具体 场景 的 非 循环 贷款 占 比 有 限 。 


4% 信用 额度 1% 其 他 贷 蒜 





住房 按揭 


学 生 贷款 - 同 冯 
72% 


美国 各 项 家 庭 贷款 占 比 


数据 来 源 : Fedetal Reserve 


汽车 贷款 “其 他 贷款 
0.78% 





18.18%% 一 一 住房 按揭 


711.03% 


中 国 各 项 消费 信贷 占 比 (商业 银行 ) 
数据 来 源 : 中 国 银 监 会 
(4) 面向 人 群 


据 美 国 消费 者 信贷 保护 局 (CFPB) 统计 ， 在 美国 ， 银 行 和 存款 机 构 主要 面向 FICO 评 分 在 600 分 以 上 的 人 群 提供 信用 卡 、 信 
用 额度 以 及 账户 透支 等 消费 信贷 。 而 那些 信用 评分 低 于 600 分 或 者 没有 信用 评分 的 群体 ， 例 如， 移民 、 军 人 或 者 其 他 低 收 入 群体 
等 ， 发 薪 日 贷款 和 汽车 抵押 贷款 是 解决 其 流动 性 资金 需求 的 主要 贷款 类 型 。 


在 中 国 ， 商 业 银 行 提供 的 消费 贷款 占 93%， 由 于 贷款 利率 受 限 ， 银 行 严格 控制 借款 人 的 信用 风险 ， 因 此 诸如 蓝领 和 年 轻 白领 
等 很 难 享受 到 充足 的 消费 信贷 服务 。 


(5) 个 人 征 信 环 境 


在 美国 ，Equifax、Experian 和 TransUnion 三 家 信用 报告 机 构 覆 六 了 85% 左 右 的 美国 公民 ，90% 的 金融 机 构 使 用 其 作为 授信 
重要 参考 标准 。 完 善 的 征 信和 网 络 有 助 于 消费 信贷 发 放 机 构 更 为 广泛 而 全 面 地 评估 借款 人 的 实际 风险 ， 为 机 构 消费 信贷 的 发 放 疯 定 
良好 的 基础 。 


在 中 国 ， 针 对 个 人 征 信 市 场 的 机 构 主 要 分 为 公共 征 信 机 构 和 社会 征 信 机 构 ， 其 中 公共 征 信 机 构 中 的 央行 征 信 系统 占 绝对 优 
势 。 据 统计 ， 截 至 2016 年 9 月 ， 收 录 央 行 征 信 系 统 中 的 人 数 为 8.7 亿 自然 人 ， 其 中 有 信贷 记录 的 为 3.7 亿 人 ， 未 被 征 信 数 据 覆 盖 的 
为 5 亿 人 。 因 此 ， 虽 然 个 人 征 信 数据 多 集中 在 公共 征 信 机 构 ， 但 存在 数据 覆盖 不 全 的 问题 。 在 私人 征 信 数 据 方面 ， 我 国 则 是 刚刚 
起 步 ， 直 到 2015 年 1 月 ， 央 行 才 批准 8 家 公司 进行 个 人 征 信 准 备 工作 。 


中 美 传统 消费 金融 服务 对 比分 析 














美国 
规模 0.814 万 亿美 元 (不 含 住房 贷款 ) 3.68 万 亿美 元 (不 含 住房 贷款 ) 
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肖 费 金融 公司 ( 汽车 金融 公司 、 消 费 | 贷款 ) 
服务 机 构 Pie 金融 公司 
小 借 机 构 信用 合作 社 
互联 网 消费 金融 平台 储蓄 机 构 
非 金 融 企业 ( 大 型 零售 商 、 加 油 站 等 ) 
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互联 网 消费 金融 ( 租房 、 装 修 、 教 育 、 个 人 信用 额度 
Nv 2 ee a 主 用 逢 
旅游 、 医 疗 、 农 业 等 多 场景 ， 也 有 针对 < 
大 学 生 、 蓝 白领 等 多 人 群 的 服务 ) 
FICO 评分 在 600 分 以 上 的 人 和 群 主要 由 
本 银行 和 存款 机 构 提 供 信 用 卡 、 信 用 额度 以 
收入 稳定 、 信用 记录 KK 完善 善 的 人 和 群 主要 和 
及 账户 透支 等 消费 信贷 
See 由 商业 银行 提供 消费 信贷 服务 i 
面 品 人 和 妊 站 竺 人群 难以 被 传统 消费 金融 服 务 信用 评分 低 于 600 分 或 者 没有 信用 评 
蓝领 等 入 难 愉 币 传 红外 实 金 般 服 ey Bd 二 
Wr i EE 分 的 群体 ， 例 如 ， 移 民 、 军 人 或 者 其 他 低 
2 ITIL a 
收入 群体 等 ， 主 要 通过 发 薪 日 贷款 和 汽车 
抵押 位 款 获得 消费 起 信 借 服 务 
主要 由 央行 的 个 人 征 信 系统 为 银行 与 | ” Equifax、Experian 和 TransUnion 三 家 
个 人 征 信 环境 | 消费 金融 公司 提供 服务 信用 报告 机 构 几 乎 拥有 全 美 个 人 资信 的 所 


8 家 个 人 征 信 公 司 正在 进行 试点 有 数据 信息 ; 征 信和 机 构 之 间 共 享 征 信 信息 


3. 互 联网 消费 金融 的 全 球 发 展 与 分 类 


美国 传统 消费 金融 体系 发 展 成 熟 ， 服 务 机 构 和 贷款 种 类 多 样 ， 履 盖 人 群 相 对 广泛 ， 监 管 与 征 信 环 境 相 对 完善 ， 因 此 其 互联 网 
消费 金融 的 发 展 主 要 以 传统 消费 金融 机 构 的 互联 网 化 为 主 ， 包 括 互 联网 银行 业务 的 发 展 ， 以 及 发 薪 日 贷款 的 互联 网 化 。 此 外 ， 美 
国 互联 网 消费 金融 还 包括 大 型 互联 网 电 商 为 客户 提供 的 消费 金融 服务 以 及 基于 大 数据 提供 风 控 模型 的 新 型 消费 金融 平台 。 


在 中 国 ， 互 联网 技术 的 发 展 使 消费 金融 业务 延伸 至 那些 没有 得 到 传统 、 主 流 金融 体系 服务 的 人 群 。 由 于 征 信 体 系 的 不 完善 ， 
平台 大 多 选择 基于 特定 场景 开展 消费 金融 ， 包 括 租 房 分 期 、 教 育 分 期 、 旅 游 分 期 等 ， 也 有 基于 大 学 生 、 蓝 白领 等 特定 人 群 开 展 的 
消费 金融 。 从 商业 模式 上 看 ， 中 国 的 互联 网 消费 金融 比美 国 的 消费 金融 更 加 多 样 化 。 


在 拉丁 美洲 、 非 洲 等 欠 发 达 地 区 ， 主 要 表现 形式 依然 是 线 下 消费 ， 互 联网 消费 金融 仍 不 成 规模 。 
从 全 球 的 发 展 模式 来 看 ， 互 联网 消费 金融 分 为 四 类 : 


1) 发 薪 日 货款 (Payday Loan) 互联 网 化 。 发 薪 日 贷款 指 的 是 借款 人 借款 后 承诺 在 自己 发 薪水 后 即 偿还 的 货款。 借款 人 在 
申请 获 批 后 一 次 性 获得 一 笔 现金 款项 ， 具 有 小 额 、 短 期 、 高 利率 、 无 担保 的 特点 。 除 了 传统 的 个 人 信用 分 数 外 ， 这 类 发 薪 日 贷款 
企业 不 再 额外 链接 数据 进行 更 严密 的 风 控 。 


@ 发 薪 日 贷款 互联 网 化 1.0 是 指 传统 发 薪 日 贷款 的 简单 互联 网 化 。 它 们 以 高 利率 弥补 风 控 措 施 的 不 足 ， 贷 款 有 效 年 利率 普遍 
超过 300%。 


@ 发 薪 日 贷款 互联 网 化 2.0 是 指 随 着 发 薪 日 贷款 平台 的 发 展 ， 一 部 分 平台 和 雇员 企业 合作 来 发 放 发 薪 日 货款， 贷款 利率 呈现 
逐渐 降低 的 趋势 。 


2) 分 期 付款 信用 消费 贷款 公司 。 这 一 类 贷款 公司 结合 消费 场景 为 消费 者 提供 分 期 付款 的 信用 消费 模式 ， 基 于 消费 积累 的 数 
据 是 它们 重要 的 风 控 依据 。 典 型 代表 如 PayPal Credit 是 面向 使 用 PayPal 支 付 购物 的 消费 者 推出 的 ; Affirm 通 过 合作 电 商 平台 进 
行 放贷 。 

3) 新 型 消费 贷款 公司 。 这 一 类 贷款 公司 收集 非 传统 的 风 控 数 据 ， 如 社交 数据 等 ， 采 用 机 器 学 习 的 方法 构建 风 控 模型 。 通 过 
新 型 的 风 控 数据 和 风 


控 方 式 ， 这 一 类 消费 贷款 公司 将 消费 金融 业务 有 效 延 伸 至 原 有 难以 被 传统 金融 体系 覆盖 的 人 群 。 典 型 代表 包括 
ZestFinance、Kreditech、Earnest 和 Grouplend 等 。 

4) 众 筹 型 消费 贷款 公司 。 这 一 部 分 是 指 P2P 平 台 和 消费 金融 贷款 业务 进行 对 接 。 受 困 于 杠杆 率 限制 ， 消 费 贷款 平台 公司 通 
过 与 P2P 平 台 的 合作 ， 通 过 债券 转让 来 盘活 资金 。 例 如 ， 国 外 平台 的 LendingClub、Zopa， 国 内 的 宜人 贷 、 人 人 贷 、 拍 拍 贷 
等 ， 都 是 属于 这 一 类 的 成 功 案例 。 这 一 部 分 在 P2P 平 台中 有 所 介绍 ， 在 此 不 再 歼 述 。 


7.1 上 友 薪 日 贷款 互联 网 化 


1. 互 联网 发 薪 日 贷款 与 传统 发 薪 日 贷款 对 比 


发 薪 日 货款， 通俗 而 言 就 是 借款 人 承诺 在 自己 发 薪水 后 即 偿还 的 贷款 ， 是 帮助 低 信 用 人 群 解决 短期 流动 性 需求 的 重要 消费 信 
贷 。 由 于 利息 高 昂 ， 长 期 以 来 ， 发 薪 日 贷款 公司 饱 受 争议 ， 美 国有 些 州 规定 不 允许 人 存在 实体 店 。 随 着 互联 网 技术 的 发 展 ， 传 统 发 
薪 日 贷款 转向 互联 网 化 。 如 下 表 所 示 ， 对 比 传统 发 薪 日 货款 与 互联 网 发 薪 日 贷款 ， 互 联网 模式 在 获 客 、 风 控 及 账户 管理 方面 都 进 
行 了 改进 。 


传统 发 薪 日 货款 与 互联 网 发 薪 日 贷款 对 比 


传统 发 薪 日 贷款 互联 网 发 薪 日 贷款 





贷款 额度 300 一 1000 美元 ， 中 位 数 350 美元 1000 美元 以 内 


通常 借款 期 限 内 为 15%， 年 利率 | 通常 借款 期 限 内 为 30%， 年 利率 360% 一 


贷款 利率 
180% ~ 360% 720% 

| 通过 线 上 搜索 引擎 等 流量 平台 获 客 ， 新 增 一 
获 客 方式 通过 线 下 门店 获 客 RAR 


个 借款 账户 的 成 本 在 150 ~ 200 美元 
线 下 / 线 上 合适 借款 人 的 身份 信息 、 银 行 或 储 鞭 账户 信息 以 及 收入 证 明 
通常 不 要 求 借款 人 的 信用 记录 ,但 是 也 会 和 征 信 机 构 合 作对 借款 人 进行 反 欺 诈 审 核 
“为 了 规避 利用 虚假 身份 贷款 或 者 还 款 能 力 有 限 的 贷款 ， 发 薪 日 贷款 通常 对 第 一 次 借 
款 的 用 户 设置 一 定 限制 
放款 / 还 款 | ”现金 放款 ， 支 票 还 款 > 
直接 支付 现金 给 借款 人 ， 借 款 人 开 | 贷款 机 构 将 资金 直接 打 到 借款 人 的 账户 中 ， 
具 一 张 金额 为 本 金 加 利息 的 远 期 支票 ,| 到 期 借款 人 授权 银行 账户 进行 自动 还 款 。 如 果 
到 期 之 后 ， 机 构 鼓 励 借款 人 以 现金 还 | 借款 人 不 同意 授权 ， 机 构 将 要 求 借 款 人 等 待 更 
款 ， 赎 回 支 村 久 的 审核 或 者 制定 更 高 的 利率 





风 控 审核 


为 式 





(1) 获 客 成 本 
互联 网 模式 减少 了 线 下 门店 带 来 的 成 本 ， 但 是 线 上 获 客 的 成 本 依然 很 高 ， 新 增 一 个 借款 账户 的 成 本 在 150 ~ 200 美 元 。 
(2) 风 控 审核 


线 上 审核 提高 了 贷款 申请 的 便捷 性 ， 但 借款 人 提交 的 申请 资料 及 贷款 整体 流程 并 未 发 生 太 大 变化 ， 同 时 互联 网 将 其 转移 为 线 
上 ， 增 加 了 审核 难度 和 欺诈 风险 ， 因 此 对 风 控 模型 的 要 求 更 高 。 


(3) 账户 管理 


互联 网 平台 直接 通过 自动 化 账户 管理 完成 借款 的 发 放 与 收取 ， 这 使 得 平台 能 更 高 效 地 展期 。 展 期 是 指 借款 人 在 借款 到 期 之 
后 ， 缴 纳 一 笔 逾 期 费 ， 便 可 以 推迟 还 款 。 通 常 发 薪 日 贷款 的 展期 时 间 等 同 于 原先 的 借款 周期 ， 同 样 与 发 薪 日 期 周期 一 致 。 对 于 贫 
款 机 构 而 言 ， 展 期 不 仅 能 收取 到 额外 的 逾期 费用 ， 还 能 减少 新 的 获 客 成 本 。 


不 论 是 线 下 还 是 线 上 的 发 薪 日 贷款 机 构 ， 都 面临 着 高 昂 的 获 客 成 本 和 坏账 成 本 。 根 据 CFPB 估 计 ， 发 薪 日 贷款 的 坏账 率 约 为 
50%， 为 了 覆盖 极 高 的 成 本 ， 平 台 十 分 鼓励 用 户 进行 再 贷款 。 据 统计 ， 线 下 发 薪 日 贷款 平台 超过 90% 的 利润 由 贷款 超过 10 次 的 
用 户 创造 。 对 此 ， 互 联网 发 薪 日 贷款 平台 采用 混合 发 薪 日 货款 (Hybrid Payday Loan) 模式 ， 即 当 用 户 无 法 还 清 本 息 时 ， 会 只 
收取 逾期 费用 ， 自 动 进行 展期 ， 增 加 了 展期 的 效率 。 但 是 ， 展 期 对 借款 人 而 言 ， 不 仪 需要 缴纳 展期 费用 ， 同 时 债务 负担 并 未 减 
轻 ， 容 易 造成 长 期 的 债务 压力 。 因 此 ， 美 国 的 许多 州 限制 展期 次 数 或 者 禁止 展期 。 


2. 互 联网 发 薪 日 贷款 的 分 类 
就 具体 模式 而 言 ， 互 联网 发 薪 日 贷款 分 为 简单 互联 网 化 和 与 企业 合作 两 种 运用 模式 。 
(1) 发 薪 日 贷款 互联 网 化 1.0: 传统 发 薪 日 贷款 的 简单 线 上 化 


发 薪 日 贷款 互联 网 化 的 最 初 形式 表现 为 传统 发 薪 日 贷款 的 简单 线 上 化 ， 称 之 为 发 薪 日 贷款 互联 网 化 1.0。 下 表 中 ，Wonga、 
Kueski、Contigo、Argoncredit 和 LendUp 都 是 该 类 企业 的 典型 代表 。 这 类 公司 并 没有 对 原 有 的 贷款 方式 进行 创新 ， 而 是 通过 


收取 利率 来 弥补 风 控 手段 的 缺失 。 除 了 调用 征 信 报告 外 ， 较 少 进行 其 他 风 控 措施 。 虽 然 并 没有 对 “高 利率 补贴 高 风险 ”的 经 营 
式 进 行 革新 ， 但 是 这 些 公司 通过 线 上 化 经 营 获 取 客 户 ， 仍 然 获 得 了 风险 投资 的 认可 ， 多 家 公司 已 获得 种 子 轮 和 A 轮 的 风险 投资 。 


传统 发 薪 日 贷款 平台 情况 介绍 


成 立时 间 
(年 ) |2007 2012 2012 2013 2012 


FICO 分 数 540 
以 上 ; 个 人 每 月 


面 回 人 群 | 无 限制 墨西哥 中 产 阶 级 | 工作 人 和 群 - 中 等 收入 人 和 群 
最 低 收 入 2000 
美元 以 上 
个 人 基本 资料 、 基本 个 人 信息 驾照 /身份 证 件 /| 个 人 基本 信息 、 
A a 生 -a | SA Ni 、\ Es ee i | ne 
风 控 数据 | 银行 或 信用 卡 账 | 银行 全 全 “| sm 号 码 以 及 个 | 银行 信息 、 工 作 | 还 款 模 式 学 习 
Rs Ar- 本 Fi . A A 
户 信息 等 i 人 水 电 缴 费 单 等 | 信息 、FICO 分 
24% 
a . ( 每 月 $2.50 一 年 化 211% 一 
贷款 利率 年 化 417.6% 4.99% ~ 149% " 


$3.50 服务 费 ， 733% 
4% 入 会 费 ) 


停 趟 额度 | 50 1000 英镑 1000 一 2000 $00 一 2300 2000 一 35 000 100 250 美元 
全 和 基 人 铅 及 | 30 一 芝 人 游 . . ~ 250 类 元 
ee 比索 美 函 美元 


贷款 周期 | 33 天 30 天 3 一 9 个 月 7 一 30 天 
还 款 方式 | 自动 扣 款 自动 扣 款 自动 扣 款 自动 扣 款 


案例 1 Wonga: 发 菏 日 贷款 的 典型 平台 





借款 金额 : 最 低 50 英 镑 ;短期 现金 贷款 最 高 400 英 镑 ， 分 期 货款 总 额 最 高 500 英 镑 ; 如 果 原 来 在 Won8ga 有 过 借款 记录 ， 借 款 上 


限 可 以 调 至 1000 英 镑 。 
借款 期 限 : 1 一 33 天 。 
利率 : 日 息 0.8%。 


Won8ga 是 一 家 英国 的 发 薪 日 贷款 线 上 平台 ， 面 向 18 岁 以 上 、 拥 有 银行 账户 、 持 有 手机 账号 的 英国 居民 提供 短期 现金 贷款 和 分 
期 货款。 业务 流程 十 分 简单 ， 是 发 薪 日 贷款 的 典型 模式 ， 流 程 如 下 。 


1) 登录 网 站 ， 在 平台 上 注册 申请 借款 ， 需 要 填写 地 址 、 所 在 公司 、 还 款 的 银行 账号 等 。 


3) Wonga 根 据 用 户 信息 24 小 时 之 内 做 出 贷款 决定 ， 个 人 继续 借款 后 ， 贷 款 5 分 钟 之 内 发 放 。 


4) 到 期 后 ，Wonga 自 动 扣 除 本 金 和 利息 。 如 果 违 约 ， 每 天 收取 违约 金 15 英 镑 ， 按 日 息 0.8% 继 续 计 息 。 


Representative example 


Borrow £100for13days 


Interest rate 292% pa (fixed) 
One repayment of £110.40 
Representative 1,509% APR 








How much cash do you want? £ 100 

OO = < > © 
AS- 

How long do you want itfor? (Ropeymeont dme Wodnesoyy ten Decad15) BS days 
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WecansendShort Term Losns trom 250- £400 wn Sminuics of approwat, . 
Introducingour new 
How much cash doyou want? mn 3 month Flexi Loan 
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How Iong do you want itfor? 


ee < > 








Tom tw mea 


£12787 
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案例 2 ”LendUp: 提供 学 习 还 款 模式 的 发 薪 日 贷款 


LendUp 是 一 家 为 中 等 收入 群体 提供 发 薪 日 货款 的 公司 ， 于 2012 年 由 Y Combinatot 成 功 铸 化 。LendUp 主 要 向 用 户 提供 1000 美 元 
以 内 、 期 限 在 7~30 天 不 等 的 短期 贷款 ,贷款 年 利率 200%~750%。 但 随 着 用 户 正常 还 款 记录 的 累计 ，LendUp 会 逐渐 降低 用 户 的 
贷款 利率 。 目 前 LendUp 的 贷款 规模 已 经 达到 35 亿 美元 。 


(1) 贷款 流程 


1) 在 线 申 请 。 在 LendUp 的 网 站 或 移动 客户 端 上 提交 自己 的 贷款 申请 ， 注 明 自 己 的 贷款 金额 与 时 间 ，LendUp 会 显示 你 的 贷款 
利率 。 


Lendlj 


总 ,PP 

W's 
‘You seem totake the® FS | 
全 < 


"nm 





2) 审核 申请 。 由 于 LendUp 是 直接 借款 方 ， 因 此 一 旦 用 户 通过 申请 ， 就 能 直接 得 到 贷款 。 





3) 放款 与 还 款 。 通 过 申请 后 ，LendUp 会 直接 将 贷款 转 入 用 户 绑 定 在 LendUp 的 银行 卡 上 。 等 到 还 款 日 会 直接 从 银行 卡 上 扣除 
应 还 本 金 与 利息 ， 并 不 会 收取 多 余 的 费用 。 







DC 。 samegD 本 tai 下 


Welcome back, Sally! 


(2) 还 款 模式 学 习 


LendUp 的 特色 在 于 提供 了 还 款 模式 学 习 这 种 独特 的 信用 鼓励 。LendUp 设 计 了 LendUp 阶 梯 (LendUp Ladder) 。 阶 梯 根 据 用 户 
积分 不 同 分 为 白银 、 黄 金 、 铀 金 和 优质 四 个 级 别 。 用 户 通 过 按时 还 款 、 课 程 学 习 或 者 邀请 好 友 三 种 方式 获取 一 定 的 积分 。 随 着 积 
分 的 增加 ， 用 户 可 以 攀登 到 LendUp 阶 梯 的 更 高 级 别 。 层 级 越 高 的 借款 人 可 以 享受 更 低 的 贷款 利率 ,不仅 如 此 ，LendUp 阶 梯 记 录 


还 可 以 帮助 增加 用 户 的 个 人 信用 分 数 。 


LendUp 阶 梯 


(3) 增加 积分 的 方式 


可 通过 如 下 途径 增加 积分 : 
1) 按时 还 款 是 最 简单 的 积分 方式 。 
2) 进行 课程 学 习 最 高 能 增加 1000 点 积分 。 


3) 推荐 朋友 使 用 LendUp， 每 人 都 能 享受 500 点 积分 。 


Average LendUp Ladder APR Over Time 


LendUp 阶 梯 的 平均 贷款 利率 
(2) 发 薪 日 贷款 互联 网 化 2.0: 针对 雇员 的 发 薪 日 货款 模式 


发 薪 日 贷款 的 高 利率 问题 引起 了 社会 的 广泛 关注 ， 一 些 互联 网 发 薪 日 贷款 公司 提出 了 与 雇员 公司 进行 合作 的 贷款 方案 ， 如 
Activehours、SimpleFi 和 Salary Finance 等 。 这 些 贷 款 机 构 通过 与 雇员 公司 合作 ， 获 取 借 款 人 的 工作 信息 ， 并 向 合作 公司 的 雇员 提供 


贷款 服务 。 


与 雇员 公司 合作 大 大 降低 了 发 薪 日 贷款 的 坏账 率 ， 从 而 降低 借款 人 需要 承受 的 发 薪 日 贷款 利息 。 对 公司 来 说 ， 这 也 是 一 个 提 
供 员工 福利 、 增 加 员工 叫 诚 度 的 良好 措施 。 事 实 上 ， 向 雇员 公司 收费 也 是 这 些 贷款 公司 获取 利润 的 来 源 之 一 ， 例 如 ，SimpleFi 就 


向 合作 企业 收取 “雇员 财务 福利 解决 方案 ” 葛 用 。 





针对 诗 员 的 发 薪 日 贷款 公司 情况 介绍 


雇员 贷款 服 
Activehours SimpleFi Salary Finance 
务 提供 者 | 


签约 公司 的 按 小 时 付 薪 雇 


了 


员 (Apple、Bank of America 、 


签约 公司 雇员 签约 公司 雇员 


面向 人 和 群 
人 Staples 、Home Depot、Lowe's、 


Best Buy 等 ) 

Sp ye ass a 在 公司 工作 超过 一 年 、20 
风 控 数据 签约 公司 和 工作 时 间 签约 公司 雇员 re 
贷款 和 率 | 0 | ~% | 7% 

贷款 额度 。 | ”每 天 最 高 100 美元 最 高 为 年 收入 的 20% 
批 贷 有 期 | 当天 | 


ee i \ 员 从 工资 卡 直接 扣 NE 
还 款 方式 生 接 从 工资 卡 内 扣除 网 4 卫 接 从 工资 扣除 
还 款 方式 直接 从 工资 卡 内 扣除 祭 、 学 后 网 银 还 款 直接 从 工资 扣除 














案例 3 SimpleFi: 针对 雇员 的 互联 网 发 薪 日 贷款 公司 


SimpleFi 是 一 家 于 2012 年 在 美国 加 州 成 立 的 发 薪 日 货款 公司 。 现 任 CEO Dino Setiawan 曾 就 职 于 Morgan Stanley (Asia) 和 
Macquatie Bank， 在 Atea 基 金 会 的 支持 下 ， 他 建立 了 SimpleFi。SimpleFi 提 供 雇 员 贷 款 、 学 生 贷 款 和 金融 教育 服务 等 ， 雇 员 贷 款 就 


是 其 特色 业务 之 一 。 


雇员 企业 需要 和 SimpeFi 合 作 建立 雇员 贷款 项 目 。SimpleFi 与 签约 企业 进行 信息 共享 ， 掌 握 了 职员 个 人 信息 、 工 资 情况 、 工 作 
时 间 等 多 项 数据 。 雇 员 需 要 借款 时 ， 只 需要 通过 公司 邮箱 注册 申请 认证 ， 最 高 可 以 借 到 10000 美 元 的 贷款 ; 贷款 期 最 长 为 30 天 ， 
每 30 天 续 借 款 一 次 ; 应 急 贷 款 年 利率 为 0， 债 务 偿还 货款 年 利率 为 0 一 9%。 还 款 时 ，SimpleFi 会 通过 借款 雇员 的 工资 卡 自动 扣 款 。 
通过 与 雇主 企业 合作 ，SimpleFi 的 不 良 贷款 率 不 足 2%， 贷 款 客 户 FICO 评 分 平均 为 583 分 ， 大 部 分 贷款 客户 通过 他 们 的 发 薪 账 户 进 


行 还 款 。 


此 外 ， 除 了 贷款 服务 ，SimpleFi 还 针对 雇员 提供 金融 咨询 服务 ， 包 括 雇员 财务 状况 的 评价 报告 和 一 对 一 金融 辅导 ， 并 按 月 推 
出 关于 借贷 和 转 抵押 方式 的 介绍 讲座 ， 培 养 雇员 良好 的 金融 行为 和 习惯 。 


学 生 依 到 SimpleFi 与 学 生 贷 笋 交易 平台 Credible 联合 提供 学 生 贷 


se so er erstostosaetsoortoraeosere..oD 


雇员 贷款 ” 雇员 贷款 是 SimpleFi 最 有 特色 的 业务 之 一 


金融 教育 作为 企业 福利 ， 为 员工 提供 贷款 、 转 按揭 等 金融 教育 


SimpleFi 的 业务 模式 


3. 美 国 对 发 薪 日 贷款 的 监管 趋势 
(1) 监管 机 构 : 各 州 政府 监管 


发 薪 日 贷款 机 构 通常 只 需 在 州 政府 注册 成 立 ， 由 州 政府 监管 。 美 国 最 早 对 发 薪 日 贷款 的 监管 要 追溯 到 2000 年 颁布 的 乙 条 例 ， 
发 薪 日 贷款 被 Truth in Lending Act (TILA) 认定 为 信贷 ， 贫 款 机 构 必 须 披露 其 贷款 利率 。 不 同 州 对 发 薪 日 贷款 的 利率 、 人 额度 和 期 
限 约 束 不 同 。 在 美国 50 个 州 中 ，36 个 州 并 未 将 发 薪 日 贷款 视 为 高 利 贷 或 者 对 其 利率 设置 限制 ，14 个 州 则 明确 禁止 发 薪 日 贷款 或 者 
限制 其 利率 使 其 无 法 盈利 。 据 美国 消费 者 金融 保护 局 (Consumer Financial Protection Bureau，CFPB) 统计 显示 ， 发 薪 日 贷款 市 场 
并 非 完 全 竞争 ， 其 利率 水 平均 上 浮 至 注册 各 州 利 率 上 限 ， 不 设 上 限 州 其 发 薪 日 贷款 利率 最 高 。 


(2) 监管 方式 : 限制 利率 ， 转 型 分 期 贷款 


虽然 发 薪 日 贷款 能 解决 低 信 用 人 和 群 的 流动 现金 需求 ， 但 其 高 利息 的 特征 加 重 了 借款 人 的 债务 负担 。 根 据 美国 消费 者 金融 保护 
局 数据 显示 ， 发 薪 日 贷款 的 平均 额度 占 贷款 期 限 内 借款 人 薪水 的 36%， 仅 有 不 到 5% 的 人 群 能 在 履 盖 基本 生活 成 本 后 还 清 贷款 。 
对 此 ， 各 州 政 府 主 要 从 限制 利率 、 延 展 贷款 期 限 、 鼓 励 分 期 还 款 以 及 限制 展期 与 再 贷款 次 数 来 进行 规范 。 例 如 ，2010 年 ， 科 罗拉 
多 州 要 求 贷 款 期 限 约 2 周 的 发 薪 日 贷款 转型 成 为 贷款 周期 为 6 个 月 的 分 期 货款， 这样 年 化 利率 能 降低 2/3。 事 实 表 明 ， 借 款 人 平均 
每 次 偿还 额度 从 薪水 的 38% 降 至 4%， 还 有 75% 的 借款 人 能 提前 偿还 贷款 。 


(3) CFPB 出 台 政 策 建 议 : 强调 还 款 能 力 确 认 


根据 CFPB 的 调查 ， 美 国 75% 的 民众 要 求 对 发 薪 日 贷款 行业 进行 规范 。2016 年 7 月 ，CFPB 出 台 了 针对 发 薪 日 贷款 、 车 辆 抵押 


贷款 以 及 部 分 高 息 贷款 等 短期 、 高 息 贷款 的 政策 建议 。 
CEFPB 对 发 薪 日 货款、 车 辆 抵押 贷款 以 及 部 分 高 息 贷 款 的 政策 建议 


监管 方面 
借款 机 构 必 须 确认 借款 人 的 还 球 能 力 ， 保 证 借 球 人 在 完成 其 他 重大 经 济 责任 
与 基本 生活 保障 的 前 提 下 还 款 ， 并 且 无 须 通 过 重复 借款 来 抵偿 旧 债 
贷款 机 构 需 要 确认 : 
。 消费 者 的 净 收 入 
消费 者 在 国家 注册 信息 系统 里 的 消费 报告 ， 了 解 其 债务 情况 
。 消 费 者 的 家 庭 支 出 情况 ， 或 者 根据 模型 估算 
。 估 计 消 费 者 的 最 低 生 活 开 销 ， 即 除去 债务 、 家 庭 支 出 之 外 能 维持 健康 、 基 
本 福利 和 生产 的 开销 
。 计算 在 借款 期 间 内 ， 借 款 人 的 净 收 入 债务 、 家 庭 支 出 、 基 本 生活 开销 
贷款 机 构 还 要 了 解 借 款 人 是 否 存在 其 他 短期 贷款 或 者 一 次 性 偿还 的 长 期 贷款 ， 
并 确认 其 还 坎 能 力 。 贷 朝 rr 导 止 向 30 天 内 已 经 借款 3 次 的 借款 人 贷款 
i 慰 人 满足 特定 的 条 件 ， 食 款 机 构 无 须 确认 其 还 蒜 能 力 。 对 同一 借款 人 
计 球 机 构 在 确定 还 球 能 力 crown 3 次 款 ， 第 一 次 的 上 限 为 500 美元 ， 
和 -次 的 额度 要 比 第 一 次 小 1/3， 第 三 次 要 比 第 一 次 小 2/3 


短期 借款 人 的 偿 
还 能 力 与 替代 要 求 





监管 方面 具体 内 容 
在 确定 借款 人 的 还 款 能 力 方面 与 短期 贷款 一 致 
如 果 存 在 未 确认 还 款 能 力 而 放 球 的 情况 ， 可 根据 National Credit Union 
长 期 借款 人 的 偿 | Administration's (NCUA) Payday Alternative Loan (PAL) 的 敌 免 条 款 进行 贷款 ， 借 
还 能 力 与 替代 要 求 | 款额 度 需 在 200 ~~ 1000 美元 之 间 ， 期 限 在 46 天 一 6 个 月 之 间 ， 贷 款 利 率 要 在 
联邦 信用 合作 者 规定 的 可 替代 发 薪 日 贷款 利率 之 内 ， 并 支付 超过 20 美元 的 申请 
费用 
代 球 机 构 自 动 收取 还 球 超 过 两 次 需 重 新 授权 。 获 得 借 蒜 人 授权 直接 从 借 球 / 
账户 里 自动 获取 还 款 金 额 ， 如 果 由 于 账户 余额 不 足 等 原因 超过 两 次 未 成 功 ，1 


还 球 行 为 蒜 机 构 重 新 获得 授权 ， 再 进行 自动 提取 
每 次 从 借款 人 账户 收 款 时 ， 需 提前 三 日 向 借款 人 进行 通知 提醒 ， 告 知 还 款 的 
详细 信息 
建立 注册 信息 系统 ， 贷 款 机 构 需要 在 注册 信息 系统 上 披 贷款 过 程 的 详 
附加 要 求 细 人 信息。 信息 系 统 有 利于 贷款 机 构 的 审核 ， 借 著 人 申请 贷 球 需要 该 系统 出 具 信 
用 报告 ， 借 款 机 构 能 了 解 借款 人 的 贷款 记录 以 及 是 否 存 在 未 偿 贷 款 


7.2 “分 期 付款 信用 消费 信贷 公 局 


随 着 互联 网 深入 渗透 人 们 的 生活 ， 互 联网 企业 不 仅 成 为 消费 金融 业务 的 导 流 渠道 ， 也 推动 了 互联 网 与 消费 金融 进一步 融合 
使 得 金融 与 场景 越发 密 不 可 分 。 整 合 了 场景 、 数 据 和 征 信 模 型 的 分 期 付款 信用 消费 公司 应 运 而 生 ， 并 且 产 生 了 日 渐 丰 富 的 场景 和 
消费 支付 模式 。 


作为 消费 入 口 ， 电 商 平台 、 支 付 平 台 等 综合 型 平台 以 分 期 付款 的 方式 向 消费 者 提供 信用 消费 。 例 如 ，PayPal 面 向 使 用 
PayPal 支 付 购物 的 消费 者 推出 了 PayPal Credit，Affirm 通 过 与 多 家 电 商 平台 合作 进行 放贷 。 由 于 拥有 消费 者 的 个 人 消息 、 消 费 
偏好 、 消 费 能 力 等 众多 数据 ， 这 类 综合 型 消费 /支付 平台 可 以 基于 自身 积 囚 的 消费 数据 挑选 合格 的 消费 者 ， 向 他 们 提供 分 期 贷款 
业务 。 


案例 1 PayPal Credit: 基于 支付 平台 的 消费 贷款 
提供 平台 : PayPal Credit。 
推出 时 间 : 2008 年 。 
资金 来 源 : Comenity Capital Bank。 
面向 人 群 : 使 用 PayPal 支 付 购物 的 消费 者 。 
风 控 数据 : 个 人 信息 ; 购物 信息 。 
货款 利率 : 逾期 收 19.9%。 


授信 额度: 不 低 于 250 美 元 。 


贷款 周期 : 6 一 18 个 月 。 
还 款 方式 : 6 个 月 免 息 偿还 。 


PayPal Credit 的 前 身 是 Bill Me Latetr， 是 一 家 成 立 于 2000 年 的 美国 支付 公司 ， 主 要 向 用 户 提供 延期 付款 等 服务 。2008 年 cBay 公 
司 收购 Bil Me Latef， 并 与 旗下 PayPal 支 付 渠 道 进行 整合 ， 推 出 了 PayPal Credit， 为 使 用 PayPal 支 付 的 消费 者 提供 分 期 贷款 服务 。 


当 消 费 者 在 PayPal Credit 申 请 贷款 时 ， 只 需要 输入 社会 保障 号 的 后 四 位 号 码 及 自己 的 生日 ， 客 户 的 在 线 购买 信息 就 会 被 PayPal 
后 台 的 信贷 模型 抓 取 分 析 。 


PayPal Credit 通 过 分 析 大 量 的 信用 资料 和 线 上 支付 数据 ， 决 定 是 否 向 客户 授权 信用 额度 。PayPal Credit 只 针对 购物 消费 99 美 元 
或 以 上 的 单 笔 购物 提供 消费 贷款 ，6 个 月 内 免 息 全 额 付款 。 如 果 客 户 选择 12 个 月 、18 个 月 或 者 24 个 月 的 分 期 支付 ， 则 年 利率 为 
19.99%， 如 果 客 户 延 期 支付 ， 则 可 能 需 一 次 缴纳 多 达 35 美 元 的 滞纳金 。 在 通过 PayPal 支 付 的 基础 上 ， 消 费 者 借助 PayPal Credit 能 够 
分 期 付款 购买 原本 金额 较 高 的 物品 。 


PayPal Credit 的 资金 来 自 于 Comenity Capital Bank。 根 据 PayPal 年 报 显示 ，2015 年 PayPal Credit 的 用 户 FICO 大 于 680 分 占 比 为 
54%，FICO 小 于 599 分 的 用 户 占 比 9%。2015 年 PayPal 公 司 坏账 规模 达 8.09 亿 美元 ， 坏 账 率 为 0.29%。 


2016 年 4 月 ，PayPal Credit 也 在 英国 开展 信贷 业务 ， 而 英国 正 是 PayPal 的 全 球 第 二 大 市 场 。PayPal Credit 允 许 购物 超过 150 英 镑 
的 用 户 申 请 货款 支付 ，4 个 月 内 金利 息 ， 超 过 4 个 月 的 年 化 利率 为 17.9% (浮动 利率 ， 未 来 可 能 会 变化 ) 。 


案例 2 Affirm: 基于 电 商 场景 的 消费 金融 平台 
提供 平台 : Affirm。 
推出 时 间 : 2013 年 。 
资金 来 源 : Comenity Capital Bank。 
面向 人 群 : 使 用 PayPal 支 付 购物 的 消费 者 。 
风 控 数据 : 个 人 信息 ; 购物 信息 。 
贷款 利率 : 逾期 收 19.9%。 
授信 额度: 不 低 于 250 美 元 。 
贷款 周期 : 6 一 18 个 月 。 
还 款 方式 : 6 个 月 免 息 偿还 。 


Affitrm 是 由 PayPal 的 联合 创始 人 Max Levchin 于 2013 年 初创 立 的 一 家 消费 金融 公司 ， 总 部 位 于 美国 旧金山 ， 主 要 通过 与 商家 合 
作 来 为 消费 者 提供 贷款 服务 。2016 年 4 月 ， 得 到 了 摩根 斯 坦 利 1 亿美 元 的 贷款 便利 (lending facility) 来 进一步 发 展 其 在 线 借贷 业 


Affirm 主 要 通过 与 各 种 商家 合作 来 进行 各 种 贷款 ， 它 的 服务 对 象 是 18 岁 以 上 的 美国 居民 《能 提供 有 效 的 美国 住址 、 手 机 号 和 


1) 线 上 电 商 网 站 。 在 成 立 初期 ， 主 要 通过 与 电 商 合作 来 进行 贷款 业务 。Affirm 允 许 消费 者 把 在 线 购买 分 成 小 额 的 月 付 ， 
家 注册 只 需要 输入 基本 信息 一 一 姓名 、 邮 箱 、 手 机 号 、 生 日 和 社会 号 码 的 后 四 位 ， 再 利用 短信 验证 ， 即 可 完成 登录 。 在 消费 
者 使 用 商家 网 站 或 者 App 购 物 的 过 程 中 ，Affirm 作 为 结算 时 一 种 备 选 的 支付 方式 ， 引 导 买 家 进入 其 付款 流程 。 年 轻 消费 者 可 以 根 
据 自 身 的 情况 ， 申 请 3 期 、6 期 或 者 12 期 的 分 期 付款 方案 ， 被 收取 10% 一 30% 不 等 的 服务 费 。 


2) 线 下 实体 店铺 。2015 年 其 与 First Data 旗 下 的 Clovet 进 行 合作 ， 用 户 可 以 在 线 下 的 实体 店铺 享受 Affitm 提 供 的 分 期 服务 。 
Clover 主 要 提供 类 似 POS 机 的 销售 终端 产品 ， 用 户 可 以 在 Affirm 的 App 上 申请 贷款 ， 在 支持 Clovet 的 实体 商家 进行 消费 。 


流程 


消费 者 利用 A 人 ffrm 进行 结账 


商家 确认 并 处理 订单 


Affirm 目 接 为 消费 者 提供 借 蒜 服务 





2. 多 维度 的 风 控 

Affirm 除 利用 传统 的 FICO 分 ， 还 会 参考 用 户 的 社交 媒体 信息 、 在 线 支付 历史 、 公 共 在 线 交 流 等 非 传统 信息 来 衡量 用 户 的 信用 
水 平 ， 其 向 美国 三 大 信用 局 之 一 的 Experian 报 告 用 户 信用 状况 。 
3. 不 断 收购 拓展 多 场景 的 金融 服务 


Affirm 致 力 于 为 用 户 提供 全 方位 的 金融 服务 ， 核 心 业务 在 于 基于 电 商 的 消费 信贷 服务 ， 同 时 在 不 断 扩展 支付 场景 及 其 他 相关 


服务 。 


2015 年 收购 LendLayet， 基 于 教育 场景 提供 贷款 服务 ， 对 于 科技 、 设 计 和 商务 等 集中 训练 营 的 学 生 ， 为 其 提供 分 期 贷款 以 缓 
解 他们 的 财务 压力 。 但 随 着 业务 的 展开 ， 开 始 将 该 领域 的 重心 转向 其 他 方面 。 


2016 年 收购 线 上 理财 应 用 Sweep， 为 用 户 提 供 现金 管理 服务 ， 致 力 于 为 用 户 提 供 更 加 全 面 的 金融 服务 。 


TheRealReal Casper Roverb 而 MaherBot A PELoTON |CEQ 
图 : Affirm 合 作 的 电 商 网 站 (部 分 ) 


案例 3 Marcus: 高 盛 推 出 的 消费 金融 平台 


Ma [CU S: About Marcus How lt Works Credit Matters Help 


jo 
BY GOLDMAN SACHS ~ Login 


Debt happens. 
It's how you get out a 
that counts.” 


Between everyday expenses and unexpected costs, it's easy to fal 
behind. Marcus by Goldman Sachs helps you end the cycle of 
high-interest credit card debt with a fixed-rate, no-foe porsonal 
loan, 





提供 平台 : Marcus。 


推出 时 间 : 2016 年 。 


资金 来 源 : Goldman Sachs Bank USA。 


面向 人 群 : 高 信用 人 群 ，FICO 评 分 通常 在 700 分 以 上 。 


风 控 数据 : 信用 记录 。 


贷款 利率 : 5.99% 一 22.99%。 


授信 额度 : 3500 一 30000 美 元 。 


贷款 周期 : 24 一 72 个 月 。 


还 款 方式 : 按 月 偿还 ， 可 通过 网 银 自 动 转账 或 者 支票 还 款 。 


Marcus 是 美国 高 盛 集团 (Goldman Sachs) 于 2016 年 10 月 上 线 的 消费 金融 贷款 平台 ， 以 高 盛 集团 创始 人 Marcus Goldman 命 名 。 


该 平台 的 推出 也 反映 出 美国 传统 金融 机 构 对 于 线 上 分 期 业务 的 前 最 看 好 。 


Matcus 的 贷款 有 四 种 类 型 : 债务 合并 贷款 (Debt Consolidation Loans) 、 信 用 卡 合并 贷款 (Credit Card Consolidation Loans) 、 


在 线 贷款 (Online Loan) 和 无 抵押 贷款 (Unsecuted Loan) 。 不 过 ，Marcus 要 求 贷款 不 得 用 于 教育 支出 及 学 生 贷 款 再 融资 。 


Marcus 的 资金 来 源 是 高 盛 旗下 的 Goldman Sachs Bank USA。Marcus 贷 款 的 年 化 利率 为 5.99%~22.99%， 额 度 为 3500~30000 美 
期 限 可 选 24~72 个 月 。Marcus 声 明 ， 与 其 他 在 线 贷款 平台 不 同 ，Marcus 除 贷款 利息 外 不 会 向 用 户 收取 任何 费用 (如 贷款 签约 


元 ， 
费 、 提 前 还 款 费 、 逾 期 还 款 费 等 ) 。 


7.3 ”新 型 消费 贷款 公司 


社会 信用 体系 的 建立 极 大 促进 了 消费 贷款 的 发 展 。FICO 信 用 分 是 美国 主流 的 个 人 信用 评分 ， 由 美国 个 人 消费 信用 评估 公司 
Fair&lsaac Company 开 发 。FICO 评 分 的 范围 为 300 ~ 850，FICO 评 分 考虑 以 下 5 个 因素 : 个 人 偿还 历史 (35%) 、 欠 款 金 额 总 
计 (30%) 、 信 用 历史 时 长 (15%) 、 新 开 立 的 信用 账户 (10%) 和 正在 使 用 的 信用 类 型 (10%) 。 


长 期 以 来 ， 超 过 90% 的 借贷 机 构 从 FICO 作 为 主要 借贷 依据 。 然 而 ，FICO 信 用 评分 存在 以 下 弊端 : 仍 有 15% 的 人 群 缺 乏 
FICO 评 分 ， 无 法 获得 金融 服务 ; 而 且 ， 针 对 不 同人 群 、 不 同 用 途 ， 使 用 统一 标准 的 分 数 模型 具有 局 限 性 。 


正 是 由 于 这 些 次 端 ， 出 现 了 一 批 新 型 消费 贷款 公司 ， 上 典型 代表 包括 Zest Finance、Kreditech、Grouplend 和 Earnest 等 。 
它们 面向 FICO 分 数 较 低 或 者 信用 记录 缺失 等 没有 得 到 传统 金融 体系 服务 的 群体 ， 通 过 将 征 信 数据 拓展 到 行为 数据 、 社 交 数 据 、 
购买 记录 等 方面 ， 将 互联 网 消费 金融 带 入 全 新 领域 。 
案例 1 ZestFinance: 利用 大 数据 和 机 器 学 习 


ZestFinance 原 名 ZestCash，2009 年 9 月 成 立 于 洛杉矶 ， 创 始 人 Douglas Mettil 和 Shawn Budde 分 别 是 Google 的 前 副 总 裁 和 Capital 


One 的 前 信贷 部 高 级 主管 。 


ZestFinance 面 向 金融 弱势 群体 提供 消费 贷款 服务 ， 贷 款 对 象 的 FICO 分 数 低 于 500 分 甚至 信用 分 数 缺 失 。ZestFinance 的 优势 在 
于 其 强大 的 数据 挖掘 能 力 ， 并 通过 对 多 维度 数据 的 集合 学 习 ， 通 过 信用 评估 模型 加 强 这 些 弱 相 关 数 据 的 描述 能 力 ， 得 到 最 终 的 消 
费 者 信用 评分 。 目 前 ，ZestFinance 为 超过 10 万 人 提供 了 服务 ， 并 在 9 个 国家 取得 了 贷款 资格 。 


ZestFinance 已 经 成 功 输出 风 控 技术 ， 公 开 的 成 果 包 括 Spotloan、Basix、ZRobot (与 京东 金融 合资 建立 的 金融 科技 公司 ) 。 


步骤 1: 搜集 数据 





自身 数据 ， 如 姓名 、 件 址 、 银 行 卡 账户 ， 同 
时 包括 申请 人 在 提交 申请 时 的 网 上 行为 信息 


专 有 数据 : 第 三 方 机 构 或 政府 机 构 数 据 ， 如 
传统 信用 数据 供应 商 所 提供 的 数据 


公共 数据 : 如 通过 互联 网 搜索 信 球 人 姓名 后 
所 能 获取 的 公开 信息 


社交 网 络 数据 :借款 人 的 好 友信 息 、 相 关 链 
接 等 





ZestFinance 获得 数据 后 ， 系 统 自动 搜寻 提 
取 规 范 变量 ， 同 时 通过 机 器 自动 学 习 和 专家 经 
验 分 析 等 多 种 方式 将 大 约 3500 个 数据 项 转化 
为 70 000 维度 的 输入 变量 





步骤 3: 建立 模型 、 获 取 评 估 结 果 


从 2012 年 开始 ，ZestFinance 利用 集成 算法 
等 多 种 不 同 的 机 器 学 习 方 法 ， 每 个 季度 推出 一 
个 以 开发 者 命名 的 新 模型 


目前 已 经 有 包括 欺诈 模型 、 号 份 验证 模型 、 
预付 能 力 模型 、 还 款 能 力 模型 、 还 球 意 愿 模型 
以 及 稳定 性 模型 在 内 的 多 个 模型 





ZestFinance 基 于 大 数据 搜集 和 机 器 学 习 进 行 贷款 评估 的 步骤 


1. 向 发 薪 日 贷款 项 目 Spotloan 提 供 风 控 技术 


2012 年 ，ZestFinance 与 Bluechip Financial 合作 作为 其 小 贷 产 品 Spotloan 的 幕后 风 控 方 出 现 。 合 作 方 Bluechip Financial 坐 落 于 印 第 
安 部 落 保留 地 ， 享 有 主权 窖 免 权 ， 因 此 Spotloan 可 以 突破 发 薪 日 贷款 的 地 域 限 制 。Spotloan 提 供 的 借款 额度 略 高 于 发 薪 日 贷款 ， 且 
提供 分 期 服务 ， 采 取 等 额 本 息 方 式 还 款 ， 年 化 利率 最 高 为 390%。Spotloan 不 再 收取 每 天 10 美 元 滞纳金 之 外 的 其 他 管理 费用 。 


2. 向 中 产 阶级 贷款 项 目 Basix 提 供 风 控 技 术 


2014 年 ，ZestFinance 大 数据 模型 的 履 盖 范围 从 subptime 人 群 拓 展 到 了 heat-ptime 人 和 群 ， 针 对 信用 接近 良好 的 中 产 阶 级 推出 了 
Basix 这 款 信 用 货款 产品 。Basix 项 目的 贷款 额度 为 3000 一 5000 美 元 ， 贷 款 年 化 利率 25.99% 一 35.99%0， 贷 款 周 期 为 36 个 月 。 


3. 与 京东 金融 合资 成 立 ZRobot 金 融 科技 公司 


2016 年 11 月 ，ZestFinance 与 京东 金融 联合 发 起 成 立 的 金融 科技 公司 ZRobot 开 业 。 依 赖 ZestFinance 在 大 数据 方面 的 成 功 经 
验 ，ZRobot 定 位 中 国 市 场 ， 面 向 银行 、 汽 车 金融 、 消 费 金 融 、 小 贷 公 司 等 各 类 金融 及 非 金融 机 构 提 供 信贷 领域 的 大 数据 风 控 技 
术 服 务 。 目 前 ，ZRobot 已 发 布 两 款 产 品 “ 漫 网 ”和 “盘古 信用 模型 ”。“ 漫 网 ”将 利用 复杂 的 网 络 技术 进行 反 其 诈 风 险 管 
控 ; “盘古 信用 模型 ” 则 能 针对 信贷 用 户 给 出 信用 评估 建议 ， 有 效 降低 不 良 资产 率 。 








ZestFinance 的 融资 情况 


融资 日 期 领 投机 构 
2016 年 7 月 Baidu 
2015 年 10 月 债务 融资 | Fortress Investment Group 
Eastward Capital Partners 、Kensington Capital Partners 、 


2013 年 7 月 |2000 万 美元 Lightspeed Venture Partners 、Matrix Partners 、Northgate 





Capital 
2012 年 1 月 |7300 万 美元 Matrix Partners 
2011 年 7 月 |1900 万 美元 |A 轮 Lightspeed Venture Partners 


案例 2 Grouplend: 利用 社交 数据 
贷款 服务 提供 者 : Grouplend。 
成 立时 间 : 2014 年 12 月 。 
面向 客户 : 加 拿 大 中 产 阶级 。 
资金 来 源 : 卖 给 不 同 的 P2P 平 台 。 
风 控 基础 数据 来 源 : 大 数据 。 
贷款 利率 : 6.3% 一 17.5%。 
贷款 额度 : 1000~30000 加 币 。 
贷款 周期 : 3 年 。 
批 贷 周期 : 下 一 日 。 


还 款 方式 : 网 银 汇 款 。 


放贷 规模 : 3 亿 客 户 。 


Grouplend 总 部 设 在 加 拿 大 温哥华 ， 于 2014 年 12 月 成 立 ， 主 要 针对 加 拿 大 的 中 产 阶 级 提供 消费 贷款 服务 。Grouplend 要 求 贷 束 
人 有 12 个 月 以 上 的 信用 记录 ， 每 年 收入 超过 30000 加 币 ，FICO 信 用 分 数 在 690 以 上 。 提 供 的 贷款 金额 从 1000~30000 加 币 不 等 ， 贷 
款 期 限 可 达 3 年 ， 贷 款 利率 在 6.3% 一 17.5% 之 间 。 


从 目前 申请 情况 来 看 ，Grouplend 每 笔 贷款 金额 平均 为 15000 加 币 左 右 ， 宽 款 利率 为 12%~17.5%。Grouplend 的 特色 在 于 消费 
贷款 数据 依据 的 社交 属性 。Grtouplend 的 申请 者 可 以 选择 自愿 分 享 Facebook、Twitter 和 其 他 网 站 的 数据 。 在 做 出 是 否 发 放贷 款 的 决 
策 时 ，Grouplend 会 参考 贷款 者 的 社交 信息 数据 ， 包 括 社交 活跃 度 、 社 交 关 系 以 及 好 友 的 平均 信用 等 级 。 例 如 ， 如 果 好 友 的 平均 
信用 等 级 没 能 达到 最 低 的 信用 分 要 求 ， 或 者 好 友 贷 款 时 违约 率 过 高 ， 都 会 使 Grouplend 拒 绝 申请 人 的 贷款 ， 或 者 将 贷款 的 利息 相 
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Grouplend 将 社交 信息 加 入 风 控 数据 ， 形 成 完善 的 风 控 流程 
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第 8 章 ”P2P 网 络 借贷 


网 络 借贷 最 早 被 称 为 P2P 网 贷 (Peer-to-Peer Lending) 。 英 国 是 P2P 网 贷 的 发 源 地 ，2005 年 Zopa 的 成 立 开 局 了 人 金融 创新 
的 大 门 。 而 随 着 网 贷 市 场 的 逐渐 发 展 ， 模 式 多 种 多 样 ， 网 贷 的 概念 也 随 之 变化 。 英 国 将 P2P 网 贷 并 入 另类 金融 (Alternative 


Finance， 简 称 Alt Fi) ， 即 在 互联 网 背景 下 发 展 出 的 新 金融 业态 ， 主 要 包括 众 筹 (crowdfunding) 和 P2P 网 贷 (Peer-to-Peer 
lending) 。P2P 网 贷 也 被 归于 互联 网 金融 (internet finance) ， 或 者 金融 科技 (finTech) 的 范畴 。 美 国 由 于 机 构 投资 人 占据 
了 投资 端的 主要 地 位 ， 因 而 美国 的 P2P 网 贷 平台 一 般 自称 为 “借贷 市 场 ” (marketplace lending) 。 而 欧洲 大 部 分 国家 为 了 监 
管 的 便利 ， 将 P2P 网 贷 划 归 为 众 筹 领域 ， 即 以 贷款 为 基础 的 众 筹 或 者 “借贷 型 众 筹 ” (loan-based crowdfunding) 。P2P 网 贷 
可 以 根据 资产 来 源 分 为 P2C (Peer-to-Consumer) 网 贷 平台 和 P2B (Peer-to-Business) 网 贷 平台 。 
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8.1 ”欧洲 网 贷 行业 的 发 展 与 监管 





网 贷 平台 从 很 大 程度 上 绥 解 了 金融 危机 以 来 欧洲 的 信贷 紧缩 问题 ， 通 过 互联 网 提供 的 便捷 信息 渠道 ,吸引 了 希望 获取 高 回报 
的 投资 人 ， 汇 集 了 迫切 需要 资金 但 无 法 通过 银行 严 奇 资信 审查 的 贷款 人 ， 高 效 地 连接 了 借贷 双方 。 近 年 来 ， 网 贷 行业 作为 新 兴 行 
业 在 欧洲 迅速 兴起 ， 市 场 规模 成 倍 扩张 。 


1. 欧 洲 网 贷 行业 的 发 展 与 现状 


P2P 网 络 借贷 起 源 于 英国 ，2005 年 3 月 Zopa 的 成 立 标志 着 P2P 网 贷 的 开端 。2007 年 开始 ， 随 着 金融 危机 的 爆发 ， 欧 洲 信贷 
紧缩 ， 网 络 借贷 异军突起 ，Auxmoney、Prestiamoci、TrustBuddy 相 继 于 2007 年 在 欧洲 大 陆 成 立 ， 网 贷 这 种 新 兴 行 业 也 开始 
在 欧洲 迅速 兴起 。2013 年 后 ， 网 贷 市 场 规模 开始 成 倍增 长 ， 市 场 扩张 迅速 。 
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欧洲 大 部 分 国家 将 网 贷 并 入 众 筹 行业 的 范畴 ，P2P 网 络 借贷 被 称 为 “借贷 型 众 筹 ” ， 而 在 众 筹 这 个 新 兴 领 域 ， 网 贷 则 是 规模 
占 比 最 大 的 。 根 据 剑 桥 大 学 贾 奇 商学 院 (Judge Business School) 于 2016 年 发 布 的 研究 报告 ，2015 年 P2P 消 费 贷 款 行业 的 总 规 
模 达 到 4.08 亿 美元 ，P2P 商 业 贷款 的 规模 达到 2.36 亿 美元 ， 分 别 占 据 各 类 众 筹 子 行业 规模 的 前 两 位 ， 整 个 网 贷 行业 的 规模 占 众 筹 
行业 总 规模 的 比例 接近 60%， 可 谓 众 筹 行业 的 主力 。 截 至 2016 年 9 月 底 ， 欧 洲 的 网 贷 市 场 规模 超过 107 亿 欧元 ( 即 120 亿 美 
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欧洲 各 类 型 众 筹 平台 市 场 规 模 占 比 


英国 是 欧洲 网 贷 行 业 兴起 时 间 最 早 也 是 规模 最 大 的 区 域 ， 截 至 2016 年 9 月 底 ， 英 国 的 网 贷 行业 累计 成 交 量 超过 78.4 亿 英镑 
( 合 101.7 亿 美元 ) 。 尤 其 是 英国 的 网 贷 行业 中 涌现 出 一 批 各 种 细 分 市 场 的 平台 ， 在 近年 来 一 直 保 持 高 速 增长 的 趋势 ， 以 
Funding Circle、Folk2Folk 和 FundingKnight 等 为 代表 。 英 国 网 贷 市 场 的 规模 在 近 几 年 持续 占据 整个 欧洲 网 贷 市 场 的 80% 以 
上 ， 集 中 体现 了 欧洲 网 贷 市 场 的 繁荣 。 迄 今 为 止 ， 整 个 欧洲 约 成 立 了 有 超过 90 家 平台 ， 其 中 有 约 40 家 平台 均 在 英国 ， 另 外 分 布 
在 德国 、 法 国 和 西班牙 等 国 。 


欧洲 各 国 网 贷 行 业 规 模 占 比 


国家 贷款 规模 占 比 〈% ) 国家 贷款 规模 点 比 ( % ) 
英国 0.70 
法 国 0.54 
德国 0.50 
瑞 旦 0.39 
拉脱维亚 0.23 
向 0.05 
分 : 0.04 





欧洲 网 贷 平 台 主 要 布局 在 个 人 消费 贷款 ， 但 近年 来 由 于 市 场 竞争 的 加 剧 ， 和 网 贷 市 场 资产 端 细 分 化 的 趋势 ， 欧 洲 网 贷 平台 也 
开始 向 资产 细 分 领域 发 展 ， 目 前 主要 是 P2C (Peer-To-Consumer) 和 P2B (Peer-To-Business) 两 种 。 另 外 英国 也 涌现 出 针对 
房地产 贷款 的 网 贷 平台 ， 如 Lendinvest; 以 及 针对 商业 票据 的 网 贷 平 台 (invoicing lending) ， 如 Marketlnvoice。 


纵 观 欧洲 各 国 的 网 贷 行业 ， 各 国 网 贷 平台 的 规模 和 发 展 模式 呈现 出 多 元 化 的 特点 ， 而 各 国 对 网 贷 行业 的 监管 政策 也 不 尽 相 
同 。 目 前 ， 网 贷 行业 仍然 属于 新 兴 行 业 ， 对 于 监管 政策 十 分 人 敏感。 欧洲 各 国 不 同 的 监管 模式 将 对 行业 的 发 展 也 产生 了 不 同 的 影 
响 。 


网 贷 行 业 的 发 展 与 小 微 企 业 发 展 息息相关 ， 欧 盟 为 重 振 欧 洲 市 场 ， 也 将 众 筹 ， 特 别 是 借贷 型 众 筹 纳入 “2020 战 略 ”， 和 希望 
能 通过 这 种 途径 为 中 小 微 企业 造血 ， 并 提升 就 业 水 平 。 因 而 ， 各 国 监管 层 在 推进 “ 众 筹 ”发 展 的 同时 ， 也 在 不 断 修正 对 其 监管 
政策 ， 不 同 的 监管 态度 也 导致 了 欧洲 网 贷 行业 发 展 的 不 均衡 。 


网 贷 行业 的 萌芽 始 于 英国 ， 自 2005 年 Zopa 成 立 以 来 ， 英 国 的 另类 金融 (alternative finance) 发 展 迅 速 ， 但 是 当时 这 种 新 
的 业态 没有 落 入 任何 现 有 的 监管 框架 之 中 。Zopa 主 动 提出 接受 英国 公平 交易 办 公 室 (Office of Fair Trading， 简 称 OFT) 的 监 
管 ， 并 获得 其 颁发 的 信贷 许可 证 。 而 后 ， 英 国 的 监管 层 对 网 贷 的 发 展 采取 了 积极 的 态度 ， 根 据 2013 年 4 月 1 日 生效 的 《2012 人 金融 
服务 法 案 》 (Financial Services Act 2012) ，FSA 被 拆 分 成 审慎 监管 局 (Prudential Regulation Authority， 简 称 PRA) 和 人 金 
融 行为 监管 局 (Financial Conduct Authority， 简 称 FCA) 。 银 行 、 保 险 公司 和 一 些 重要 的 投资 公司 (如 证 券 公司 ) 由 PRA 和 
FCA 双 重 监管 ， 而 其 他 金融 机 构 则 由 FCA 单 独 监管 。2013 年 10 月 ，FCA 发 布 了 《 众 筹 及 其 他 类 似 活 动 的 监管 方法 征求 意见 
稿 》。2014 年 3 月 ，FCA 发 布 了 正式 的 众 筹 监管 办 法 。 


欧洲 其 他 国家 对 网 贷 行业 的 监管 模式 更 是 多 种 多 样 ， 行 业 发 展 和 行业 监管 相辅相成 ， 相 互 驱动 。 部 分 国家 采取 相对 主动 的 监 
管 策略 ， 具 体 表现 为 各 方面 的 监管 都 较 严 格 或 具有 针对 性 ， 包 括 英国 、 西 班 牙 、 法 国 、 德 国 等 网 贷 行业 发 展 水 平 较 高 的 国家 ， 也 
包括 一 部 分 网 贷 行 业 尚 未 兴起 但 已 经 制定 了 监管 计划 的 国家 ， 如 匈牙利 。 这 一 部 分 国家 的 监管 策略 将 从 很 大 程度 上 塑造 网 贷 行 业 


的 发 展 。 


部 分 国家 的 监管 策略 则 相对 较 被 动 ， 虽 然 网 贷 行业 的 发 展 已 经 具有 一 定 规模 ， 但 相应 的 监管 机 构 不 完全 明确 ， 监 管 标准 也 倾 
向 于 宽松 ， 如 波兰 、 捷 克 和 奥地利 等 国 。 这 些 国家 网 贷 行业 的 发 展 驱动 了 相关 监管 政策 的 完善 。 


部 分 国家 的 网 贷 行业 规模 较 小 ， 还 未 引起 监管 的 重视 ， 相 应 的 监管 规则 也 不 尽 完善 、 规 律 也 不 明显 ， 如 希腊 、 卢 森 堡 等 国 。 
其 中 一 些 国家 (如 斯 洛 伐 克 ) 甚至 明确 限制 网 贷 行 业 的 发 展 。 


各 国 监管 主要 分 为 三 大 层面 : @ 准 入 门槛 (从业 许 可 证 ) ; @ 资 金管 理 (支付 牌照 ) ; @ 披 露 要 求 (招股 说 明 书 


prospectus) 。 
(1) 从 业 许 可 证 监管 


各 国 在 从 业 许可 证 方面 的 监管 有 明显 的 差别 ， 监 管 模式 大 致 可 以 分 为 四 类 : 不 需要 获得 许可 证 ; 从 事 商 业 贷款 的 平台 不 需要 
申请 许可 但 从 事 消费 贷款 的 平台 需要 申请 ; 仪 作为 信息 中 介 的 平台 不 需要 申请 许可 但 代理 投资 者 完成 投资 的 平台 需要 ; 所 有 平台 
均 需 要 申请 许可 。 分 析 各 类 监管 模式 ， 可 以 看 到 对 从 业 许 可 证 的 要 求 和 行业 发 展 水 平 及 监管 部 门 有 密切 的 相关 关系 。 


部 分 国家 的 网 贷 行 业 尚 不 发 达 或 仍 在 起 步 阶 段 ， 不 要 求 网 贷 平 台 申请 从 业 许 可 ， 或 监管 要 求 很 低 ， 只 需要 向 监管 部 门 进行 报 
备 。 这 些 国家 以 爱尔兰 、 爱 沙 尼 亚 、 卢 森 堡 和 奥地利 为 代表 ， 对 网 贷 行业 的 监管 职能 一 般 直 接 归 属于 中 央 银 行 或 财政 部 ， 而 没有 
专门 针对 网 贷 的 监管 部 门 。 例 如 ， 目 前 还 没有 网 贷 平台 在 卢森堡 运营 ， 相 应 的 监管 政策 也 是 空白 状态 。， 监 管 职能 暂时 依托 于 户 森 
堡 财政 部 进行 。 


部 分 国家 设立 了 专门 的 网 贷 监管 部 门 ， 但 这 些 部 门 出 于 鼓励 网 贷 行业 发 展 等 原因 并 没有 对 网 贷 平 台 的 从 业 许 可 进行 限制 ， 而 
对 消费 者 信贷 或 贸易 的 监管 部 门 可 能 对 提供 消费 贷款 的 平台 做 出 许可 证 的 要 求 。 因 此 这 些 国家 的 网 贷 平台 可 能 不 需要 获得 专门 的 
网 贷 运营 许可 证 ， 但 需要 获得 消费 信贷 的 许可 证 。 采 用 这 一 类 监管 模式 的 国家 包括 捷克 、 拉 脱 维 亚 、 荷 兰 等 。 这 些 国 家 的 网 贷 行 
业 一 般 规模 较 小 ， 但 个 人 消费 的 网 贷 相对 发 达 ， 从 而 吸引 了 消费 信贷 方面 的 监管 。 


部 分 国家 对 网 贷 平 台 的 运营 模式 进行 了 精细 的 区 分 ， 对 于 仅 作 为 信息 中 介 的 平台 不 要 求 其 申请 从 业 许可 证 ， 而 对 于 获取 投资 
者 资金 、 承 诺 固定 收益 并 决定 资金 投资 方向 的 平台 则 提出 较 严格 的 许可 证 要 求 。 丹 麦 、 芬 兰 、 了 立陶宛 、 瑞 士 即 属于 这 一 类 ， 其 网 
贷 行 业 虽 然 不 发 达 ， 但 处 于 快速 发 展 的 阶段 ， 新 的 平台 不 断 涌现 ， 对 于 中 介 型 网 贷 平台 的 宽松 监管 政策 也 起 到 了 促进 作用 。 


部 分 国家 采取 了 审 愤 和 保守 的 监管 态度 ， 要 求 所 有 的 网 贷 平台 向 监管 当局 申请 从 业 许 可 证 。 欧 洲 各 国 中 ， 采 用 这 一 类 监管 
略 的 国家 占 到 了 大 多 数 。 此 类 国家 包括 了 很 多 网 贷 市 场 并 不 发 达 的 国家 ， 例 如 ， 匈 牙 利 目前 没有 在 运营 的 网 贷 平 台 ， 但 《匈牙利 
银行 法 》 中 明确 规定 所 有 网 贷 平台 必须 经 过 匈牙利 国家 银行 的 许可 。 此 外 ， 很 多 网 贷 市 场 非常 友 达 的 国家 ， 如 英国 、 德 国 、 西 班 
牙 等 ,设置 了 专门 针对 网 贷 的 监管 机 构 ， 也 采用 了 这 种 保守 的 监管 策略 。 尤 其 是 西班牙 监管 当局 (网 贷 行业 归属 证 券 交 易 委员 会 
监管 ) 除了 要 求 网 贷 平台 获得 许可 证 外 ， 还 制定 了 从 事 网 贷 行业 必须 满足 的 5 项 基本 条 件 。 


以 上 四 类 关于 网 贷 行业 从 业 许 可 证 的 监管 要 求 从 宽松 到 严格 ， 对 各 国 网 贷 行业 的 发 展 也 产生 了 不 同 程度 的 影响 。 
(2) 支付 牌照 监管 


网 贷 平 台 吸 纳 投 资 人 资金 用 于 贷款 项 目的 过 程 中 ， 涉 及 投资 人 向 贷款 人 的 转账 支付 ， 可 能 要 求 网 贷 平 台 具 有 提供 转账 支付 服 
务 的 资质 ， 各 国 对 此 进行 了 不 同 程 度 的 监管 要 求 ， 大 致 可 以 归 为 四 类 : 平台 无 须 申 请 支付 牌照 即 可 进行 转账 支付 业务 ; 平台 若 只 
作为 信息 中 介 则 不 需要 申请 支付 牌照 ， 若 参与 资金 的 转账 则 需要 申请 ;各 平台 都 需要 申请 支付 牌照 ， 各 平台 不 得 参与 借贷 双方 的 
转账 活动 ， 必 须 聘请 具有 资质 的 专业 第 三 方 支付 机 构 。 


波兰 是 唯一 不 要 求 网 贷 平 台 申 请 支付 牌照 即 可 提供 转账 支付 服务 的 国家 。 根 据 《 波 兰 支付 服务 法 》 规 定 ， 虽 然 平台 运营 者 进 


行 资金 中 转 活动 ， 但 由 于 容 免 条 款 的 存在 ， 网 贷 平 台 不 需要 取得 支付 牌 巾 。 芬 兰 的 监管 制度 与 之 类 似 ， 但 窖 免 范围 仪 限于 规模 较 
小 的 平台 ， 且 需要 向 芬兰 金融 监管 委员 会 提交 小 额 支付 说 明 。 这 两 个 国家 的 网 贷 行业 均 处 于 快速 增长 阶段 ， 这 一 政策 为 网 贷 平 台 
的 交易 活动 提供 了 便利 。 此 外 ， 卢 森 堡 监管 当局 没有 对 网 贷 平 台 的 支付 牌照 做 出 明确 规定 ， 这 与 该 国 目 前 没有 网 贷 平台 有 关 。 


与 上 述 从 业 许 可 证 的 监管 模式 相对 应 ， 很 多 国家 针对 网 贷 平台 的 运营 模式 制定 了 精细 的 管理 规定 。 这 类 国家 的 监管 要 求 ， 只 
作为 信息 中 介 而 不 向 投资 者 直接 获取 投资 资金 的 平台 不 需要 申请 支付 牌照 ， 但 参与 资金 转账 的 平台 则 需要 申请 支付 牌照 。 这 种 监 
管 模式 将 核心 运营 模式 在 于 提供 交易 信息 、 气 合 借 贷 双 方 的 平台 从 烦琐 的 支付 牌照 申请 中 解放 出 来 ， 而 重点 监管 直接 参与 交易 、 
可 能 形成 资金 池 的 平台 。 这 种 模式 多 见于 有 专门 监管 部 门 负责 网 贷 平台 的 监管 、 网 贷 行 业 多 样 化 莲 勃 发 展 的 国家 ， 如 英国 、 瑞 
士 、 拉 脱 维 亚 等 国 。 


更 多 的 国家 米 用 了 更 加 谨慎 和 严格 的 监管 模式 ， 要 求 所 有 网 贷 平 台 如 果 不 与 具有 资质 的 第 三 方 支付 服务 机 构 进 行 合作 则 必须 
申请 支付 牌照 。 最 具 代 表 性 的 是 捷克 ， 该 国 的 监管 为 网 贷 平台 申请 支付 牌照 提供 了 四 种 可 供 选 择 的 途径 : 申请 成 为 支付 服务 机 构 
或 电子 支付 机 构 ， 需 要 捷克 国家 银行 的 许可 证 ; 成 为 小 规模 支付 服务 商 或 小 规模 电子 支付 机 构 需 要 在 捷克 国家 银行 注册 备案 。 此 
外 ,采用 此 类 严格 的 监管 模式 的 国家 都 鼓励 网 贷 平台 和 具有 资质 的 第 三 方 支付 机 构 合作 ， 满 足 监管 要 求 ， 规 避 复 杂 的 支付 牌照 申 


> 号 
] 流程 o 


少数 国家 采取 了 更 加 严格 的 监管 机 制 ， 直 接 规定 网 贷 平台 不 得 参与 借贷 双方 的 支付 活动 ， 必 须 聘 请 具有 资质 的 专业 第 三 方 支 
付 机 构 提供 服务 。 和 希腊、 匈牙利 、 意 大 利 、 和 荷兰 采用 了 这 种 监管 模式 ， 其 监管 当局 认为 进行 支付 服务 的 企业 必须 具有 银行 资质 ， 
而 几乎 没有 网 贷 平 台 同时 具有 银行 资质 ， 因 此 必须 依赖 第 三 方 支付 机 构 的 帮助 。 德 国 昌 然 允许 网 贷 平 台 申请 文 付 牌照 ， 但 规定 网 
贷 平台 必须 依托 于 传统 银行 进行 资金 管理 ， 相 当 于 禁止 了 网 贷 平 台 提 供 支 付 服务 的 可 能 性 。 


不 论 是 哪 一 种 监管 模式 ， 各 国 几乎 都 一 致 鼓励 网 贷 平 台 和 银行 或 第 三 方 支付 服务 提供 商 进 行 合作 。 
(3) 招股 说 明 书 监管 


各 国 对 于 网 贷 平台 披露 要 求 ( 即 招股 说 明 书 ) 基本 一 致 ， 都 是 通过 一 般 条 款 附 加 识 免 条 款 实现 。 其 中 ， 峪 免 条 款 往往 规定 期 
限 不 超过 12 个 月 ， 总 规模 不 超过 特定 金额 且 单 个 投资 人 的 单 笔 投资 不 超过 特定 数额 的 项 目 不 需要 发 布 招股 说 明 书 进行 信息 披 
露 。 座 免 条 款 的 存在 使 得 大 部 分 网 贷 平 台 免 于 频繁 的 发 布 招 股 说 明 书 。 一 般 条 款 则 可 能 实现 两 种 监管 模式 : 条 款 可 能 规定 网 贷 项 
目 通 常 不 在 资本 市 场 上 流通 ， 因 此 不 需要 发 布 招股 说 明 书 (如 爱沙尼亚 、 芬 兰 ) ; 也 可 能 规定 网 贷 项 目 在 网 络 发 布 ， 面 向 的 潜在 
投资 人 超过 150 人 (自然 人 或 法 人 ) ， 因 此 需 要 发 布 招股 说 明 书 (如 奥地利 、 法 国 、 德 国 ) 。 这 两 种 对 网 贷 项 目的 截然 不 同 的 解 
读 使 得 各 国 对 招股 说 明 书 的 监管 要 求 ， 相 应 的 信息 披露 情况 也 不 相同 。 另 外 ， 部 分 国家 的 监管 金额 门槛 相对 较 高 ， 使 得 虽然 监管 
要 求 发 布 招 股 说 明 书 ， 但 大 部 分 平台 免 于 监管 (如 丹麦 、 英 国 ) ; 瑞典 的 监管 规则 较 特 殊 ， 对 于 作为 信息 中 介 的 网 贷 平台 不 做 招 
股 说 明 书 要 求 。 


以 上 关于 网 贷 平 台 的 准 入 、 资 金管 理 和 披露 要 求 的 监管 反映 了 各 国 对 网 贷 平台 的 不 同 态度 ， 也 相应 地 促进 或 者 限制 了 各 国 网 
贷 行 业 的 发 展 。 
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银行 或 证 券 相 关 
法 律 规定 的 从 业 





注 : 发 展现 状 : 1 表示 网 贷 


贷 行 业 莽 勃发 展 ， 规 模 较 大 。 


监管 机 构 /渠道 : 0 表示 


诺 行 业 不 发 达 ， 市场 中 几乎 不 存在 网 贷 平 台 ; 2 表示 市 场 中 存在 具有 一 定 规模 的 网 贷 平 台 ; 3 表示 网 


受 有 机 构 针对 网 贷 行业 进行 监管 ; 1 表示 归属 于 原先 已 有 的 机 构 (如 中 央 银行 、 财 政 部 等 ) 监管 ; 2 表 


示 针 对 网 贷 行 业 设立 专门 的 监管 部 门 。 





请 许可 但 从 事 消费 贷款 的 平台 需要 申请 ; 2 表示 仅 作为 信息 中 介 的 平台 不 需要 申请 许可 但 代理 投资 者 完成 投资 的 平台 需要 ; 3 
表示 所 有 平台 都 需要 申请 从 业 许 可 证 。 


支付 交易 牌照 : 0 表示 平台 无 须 申 请 支付 牌照 即 可 进行 转账 支付 业务 ; 1 表示 平台 若 只 作为 信息 中 介 则 不 需要 申请 支付 牌照 ; 
2 表示 各 平台 都 需要 申请 支付 牌照 ; 3 表示 各 平台 不 得 参与 借贷 双方 的 转账 活动 ， 必 须 聘 请 具有 资质 的 专业 第 三 方 支付 机 构 。 


平台 招股 说 明 书 要 求 : 1 表示 一 般 条 款 中 不 要 求 平 台 发 布 招股 说 明 书 ; 2 表示 一 般 条 款 中 要 求 平 台 发 布 招股 说 明 书 。 


案例 1 Zopa: 全 球 首 家 P2P 网 贷 平台 


2005 年 3 月 ， 世 界 上 第 一 家 P2P 网 贷 平台 Zopa 在 英国 伦敦 成 立 。 在 此 之 前 Zopa 的 创立 者 们 曾 与 英国 EGG 网 络 银行 的 高 管 多 次 
接触 从 而 萌生 了 “网 络 借贷 ”的 概念 ， 没 过 多 久 ， 有 两 个 名 词 激发 了 他 们 的 灵感 : Bond Market (债券 市 场 ) 和 eBay。 债 券 市 场 为 
公司 提供 融资 渠道 ; 而 eBay 是 当时 最 大 的 交易 市 场 (matketblace ) ， 注 重 的 是 个 人 与 个 人 间 的 沟通 和 交易 。 因 为 个 人 消费 市 场 ， 
个 人 贷款 市 场 缺 少 一 种 连接 需求 资金 的 个 人 与 投资 者 的 中 介 ， 于 是 结合 前 两 者 的 优点 ，Zopa 的 成 立 标志 着 P2P 网 贷 行 业 的 序幕 就 
此 拉 开 。 





Zopa 主 要 为 个 人 提供 消费 信贷 ， 借 款 用 途 主要 包括 汽车 购买 、 家 装 维护 及 清偿 信用 卡 。 


平台 主要 依据 信用 评级 机 构 Equifax 的 信用 分 数 为 借款 人 设 定 借款 利率 ， 借 款 期 限 3 到 5 年 不 等 。 为 降低 投资 人 风险 ， 平 台 要 
求 借款 人 每 个 月 用 储 蔷 卡 进 行 还 款 ， 要 求 借款 人 签订 相应 的 法 律 合同 ， 以 及 设 定投 资 人 最 低 可 投 金 额 为 10 英 镑 ， 假 设 出 借 者 投资 
金额 为 2000 英 镑 则 其 最 多 能 分 为 200 份 进行 投资 以 此 降低 投资 风险 。 此 外 Zopa 还 有 风险 准备 金 ， 负 责 在 贷款 违约 时 替 借 款 者 偿还 
入 投资 者 的 本 爹 与 利息 ， 而 风险 准备 金 的 资金 来 源 于 借款 者 在 借款 时 所 织 纳 的 手续 费 。 目 前 ，Zopa 的 主要 收入 来 源 是 向 投资 者 
和 借款 人 收取 的 手续 费 。 它 向 投资 者 收取 每 年 投资 金额 的 1%， 向 借款 人 收取 30~610 英 镑 不 等 的 手续 费 。 


Zopa 成 立 后 ， 以 其 新 颖 的 运营 模式 获得 社会 与 大 众 的 广泛 关注 ， 注 册 会 员 大 量 增加 ， 从 开始 的 300 名 会 员 到 2007 年 的 14 万 名 
会 员 ; 借贷 款 总 额 也 一 路 舰 升 。2007 年 ，Zopa 分 公司 在 美国 成 立 ,但 由 于 金融 危机 影响 以 及 高 昂 的 注册 费用 (在 美国 ，P2P 业 务 
被 认定 涉及 证 券 销 售 ， 凡 是 面向 大 众 筹资 的 P2P 网 贷 平 台 必 须 在 美国 证 券 交 易 委 员 会 SEC 登记 注册 ， 注 册 费 用 高 达 400 万 美元 ) ， 
最 终 Zopa 于 2008 年 10 月 选择 退出 美国 市 场 。2011 年 ，Zopa 与 英国 其 他 两 家 大 型 P2P 网 货 公司 Funding Circle 和 RateSetter 共 同 成 立 并 
加 入 英国 P2P 人 金融 协会 (Peer-to-Peer Finance Association，P2PFA) 。2012 年 ，Jacob Rothschild (英国 老牌 银行 家 族 ) 对 Zopa 投 
资 ， 同 时 英 政府 也 向 其 发 放 9 万 英镑 助 其 运营 、 发 放贷 款 。 


2016 年 3 月 ，Zopa 推 出 了 全 新 三 级 阶梯 式 投 资产 品 : Zopa Access、Zopa Classic 和 Zopa Plus。 平台 希望 根据 投资 者 的 风险 承受 
能 力 和 收益 需求 为 他 们 提供 更 便捷 的 交易 渠道 。 当 投 资 人 把 钱 放 入 账户 后 :; 会 自 动 分 散 到 水 同 的 借款 人 ， 如 果 投 资 人 选择 自 动 投 
资 功 能， 收益 本 息 将 会 被 循环 借 出 。 


Zopa 产 品 


预期 年 化 
收益 率 
( 扣除 违约 


损失 ) (。 
投资 于 所 有 发 生 违约 后 ， 损 如 需 提前 退出 ， 
Zopa Access | 评级 为 A 到 CC 4 失 由 平台 风险 准备 | 5 可 以 人 名 收 1% 的 
的 的 令 球 人 金 赔付 
投资 于 所 有 发 生 违 约 后 ， 损 如 震 提前 退出 ， 
Zopa Classic | 评级 为 A 到 C 4. 失 由 平台 风险 准备 | 5 | 需 缴 纳 1% 的 手 
的 的 贷款 金 赔付 
投资 于 所 有 借款 到 期 前 转 
Zopa Plus 评级 为 A 到 EE 风险 月 担 5 | 计 退 出 需 缴 纳 1% 
的 贷款 的 手续 费 









Zopa 成 立 至 今 已 经 超过 12 年 ， 在 这 期 间 它 总 共 借 出 金额 超过 17 亿 英镑 ， 资 助 了 15 万 借款 人 ， 成 立 至 今 Zopa 的 历史 坏账 率 为 
1.55%， 平 均 收益 率 5.05% (除去 费 率 与 坏账 率 ) ， 为 6.3 万 出 借 人 (投资 人 ) 赢得 了 8600 万 英镑 的 利息 。 如 今 ，Zopa 已 经 成 为 欧 
洲 最 大 的 P2P 网 贷 平 台 。 


案例 2 ”Funding Circle: 专注 于 中 小 企业 贷 的 网 贷 平台 


(23) Funding Circle nooomgomar! | ”有 


£1,527,121,660 


Together, we’re better.0 4 


Thousands of people and the UK Government have lent over 
£1.5 billion to businesses. At rates that suit everyone. 





‘Geta business loan Invest your money 
IDoin 15,000 businesses start lending alongside 
already porrowine 53,004 people 
w Loans of £5,000 - £1 million w You can earn a current estimated return of 7.2%* per 
w Terms up to 5 years :nd 


a A w Back British businesses 
w Fast: funds typically within 1 week ~” 


w Options to access your money early 
Noearlyrepayment fee 和 “ 


Remember, your actual return may be higher or lower as 
your capital is at risk. 


Funding Circle 是 一 家 英国 的 中 小 企业 网 贷 平 台 ， 成 立 于 2010 年 ， 正 值 经 济 危 机 后 欧洲 中 小 企业 贷款 艰难 之 际 。 中 小 企业 在 金 
融 危 机 的 冲击 面前 尤其 脆弱 ， 因 为 其 规模 决定 了 融资 能 力 有 限 ， 不 能 够 从 债券 市 场 等 获得 资金 。 而 来 自 债权 人 的 压力 以 及 整个 金 
融 系 统 的 结构 性 问题 使 得 中 小 企业 的 困境 加 剧 。 除 了 瑞典 和 德国 外 ，2007 一 2010 年 整个 欧洲 的 银行 对 于 中 小 企业 的 贷款 的 拒绝 率 


显著 升 高 ， 英 国 的 中 小 企业 贷款 申请 失败 比例 增加 了 271%l4。 


Funding Circle 的 出 现 ， 在 一 定 程度 上 解决 了 中 小 企业 融资 难 的 问题 。Funding Circle 接 受 贷款 的 中 小 企业 门槛 较 低 ， 并 不 要 求 
信用 状况 完美 ， 只 要 有 发 展 潜力 、 经 营 状 况 良好 就 有 机 会 获得 融资 。 目 前 ，Funding Circle 对 于 借款 企业 的 要 求 为 : 两 年 以 上 运营 
时 间 ， 信 用 记录 良好 ， 年 营业 额 最 低 为 5 万 英镑 ,企业 所 有 权 归 属 为 英国 居民 等 (property finance 类 型 的 贷款 要 求 略 有 不 同 ) 。 平 
侣 提供 的 企业 贷款 类 型 有 : unsecured loans 一 一 无 抵押 贷款 ， 用 途 灵 活 ， 要 求 个 人 担保 ; secured loans 一 一 抵押 贷款 ， 用 途 灵活 ， 
需要 以 企业 全 部 的 资产 作为 担保 ， 个 人 担保 同样 是 必需 的 ; asset finance 用 于 购买 新 资产 或 为 已 有 资产 再 融资 ， 并 以 资产 的 所 
有 权 作 为 抵押 或 质押 ; ptopetty finance 一 一 用 于 房产 开发 或 投资 用 途 ， 包 括 商业 房产 按揭 。 通 过 这 样 的 方式 ，Funding Circle 为 中 
小 企业 提供 了 更 多 融资 机 会 。 














相 比 于 向 个 人 提供 贷款 ， 向 中 小 企业 贷款 时 的 信用 风险 分 析 面临 更 多 挑战 : 除了 企业 主 个 人 信用 (通常 提供 担保 ) 之 外 ， 还 
要 考虑 企业 本 身 。 选 择 通过 网 络 借贷 的 中 小 型 企业 往往 历史 较 短 ， 并 且 缺 乏 大 量 统计 数据 支撑 及 系统 化 的 信用 评分 ， 因 此 
Funding Circle 主 要 从 四 个 方面 对 企业 进行 审核 : 现金 流 (质量 和 数量 ) 、 资 产 (质量 和 数量 ) 、 替 代数 据 (Yelp 评 分 等 ) 及 稳定 
性 (管理 、 业 务 和 行业 等 方面 ) 。Funding Circle 利 用 商业 银行 贷款 的 专业 团队 来 执行 审核 过 程 ， 所 有 贷款 由 资产 公司 予以 担保 ， 


同时 还 需 贷款 人 个 人 担保 。 


2013 年 ，Funding Citcle 与 美国 Endutance Lending Netwotk 公 司 联合 ， 将 业务 拓展 到 美国 市 场 ，2015 年 10 月 30 日 ，Funding 
Circle 宣 布 收购 德国 P2P 平 台 Zencap， 借 此 进入 德国 、 西 班 牙 和 荷兰 市 场 。Funding Circle 的 CEO Samir Desai 表 示 : “我 们 的 目标 是 
帮助 全 球 几 百 万 家 企业 绕 开 过 时 并 且 效率 低下 的 银行 系统 ， 通 过 平台 的 投资 者 获得 资金 。 与 Zencap 的 合并 能 够 将 我 们 本 身 的 英美 


领先 地 位 与 Zencap 对 于 当地 市 场 的 深刻 理解 相 结 合 ， 打 造 第 一 家 真正 意义 上 全 球 网 贷 平 台 。” 合 并 后 ，Funding Citcle 将 成 为 全 球 
5 个 网 贷 市 场 的 中 小 企业 贷款 领导 者 。 自 2010 年 成 立 以 来 ，Funding Circle 在 欧洲 、 英 国 和 美国 范围 内 累计 贷款 额 超 25 亿 美金 ， 发 
放贷 款 20000 多 笔 ， 平 台 拥 有 超过 47000 名 投资 人 ， 投 资 人 包括 个 人 、 政 府 及 金融 机 构 。 


Funding Circle 通 过 股权 融资 3 亿美 元 ， 投 资 人 包括 Accel Partners、Baillie Gifford、BlackRock、DST Global、Index Ventures、 
Ribbit Capital、Sands Capital、Temasek 及 Union Square Ventures。2015 年 4 月 ，Funding Citrcle 又 宣布 其 EE 轮 融 资 融 得 1.5 亿 美元 ， 这 是 
2015 年 以 来 欧洲 最 大 数额 的 融资 之 一 ，Funding Circle 一 跃 成 为 舍 值 10 亿 美元 的 “ 独 角 兽 ”。 而 2016 年 4 月 ，Funding Circle 成 功 完 
成 了 平台 的 资产 证 券 化 交易 ， 成 为 首 个 将 证 券 化 产品 带 入 英国 P2P 市 场 的 平台 ， 并 获得 了 欧洲 投资 基金 (European Investment 
Fund) 和 德国 复兴 信贷 银行 (KFW) 的 支持 。 


案例 3 Lendinvest: 英国 最 大 的 房产 抵押 网 贷 平台 


Lendivest 的 前 身 Montello Bridging Finance 是 一 家 专门 做 短期 房产 抵押 贷款 的 公司 ，2008 年 在 伦敦 成 立 。2012 年 开始 ， 这 家 公 
司 的 创始 人 Chtistian Faes 和 Ian Thomas 开 始 关 注 网 贷 市 场 ， 到 2013 年 5 月 ，Lendinvest 从 Montello 中 分 离 出 来 ，Lendinvest 平 台 正 式 上 
线 0 


Li lendinve 





Investments VOU 
can touch 


Welcome to the leading peer-to-peer marketplace 


for property lending and investing， 


Invest in secured property loans Get short term property finance 
v Easy W Fast 
v Secured v Flexible 
w Greatreturns w Reliable 
Whilst your investment Is secured against property, your Losns need to be secured by au first mortgsee sguinst UK 
capital is at risk. MWoperty. 
HOW TO INVEST FIND OUT MORE 


Lendinvest 自 成 立 以 来 发 展 迅 速 ， 截 至 2016 年 8 月 ， 总 交易 额 达到 7.47 亿 英镑 ， 在 英国 网 贷 市 场 中 份额 达到 5.4%， 仅 次 于 
Zopa、FundingCircle、Rate-Setter 和 Market Invoice， 排 在 第 五 位 。 截 至 2016 年 8 月 底 ，Lendinvest 的 主要 统计 指标 如 下 。 


累计 交易 金额 : 7.47 亿 英 镑 
获得 贷款 的 房产 总 价值 : 12.97 亿 英 镑 
获得 贷款 的 房产 数 : 2565 家 
平均 贷款 规模 : 29.12 万 英镑 
平均 贷款 价值 比 (LTV， 平 台 部 分 ): 57.13% 
平均 投资 人 回报 率 ( 平台 部 分 ): 7.20% 


与 其 他 房产 抵押 贷款 的 P2P 网 贷 平 台 不 同 ，Lendinvest 仅 关注 于 用 于 商 住房 购买 的 短期 过 桥 贷款 ， 而 且 全 部 以 第 一 法 定 押 记 的 
房产 作为 抵押 物 。Lendinvest 为 借款 人 提供 两 种 产品 ， 一 种 是 1 一 12 个 月 的 过 桥 贷款， 另 一 种 是 3 年 期 的 买房 出 租 贷款 (Buy-To- 
Let， 简 称 BTL 贷 款 ) 。 借 款额 在 10 万 到 500 万 英镑 之 间 ， 贷 款 价值 比 (Loan-to-Value) 最 高 可 达 75%。 在 传统 的 借贷 市 场 中 ， 一 
般 获得 房产 抵押 贷款 需要 3 一 5 个 月 的 等 待 时 间 ， 而 Lendinvest 平 台 上 的 借款 人 可 以 在 1 一 2 周 内 就 获得 贷款 。 不 过 Lendinvest 并 未 披 
露 借款 人 的 借款 利率 ， 只 声称 利率 是 基于 借款 人 情况 、 房 产 评估 情况 而 定 。 而 借款 人 除了 一 定 的 贷款 手续 费 外 ， 还 需要 支付 相关 
的 房产 评估 和 法 律 相关 的 一 些 费 用 。 据 报道 ， 英 国 的 BITL 贷 款 90% 来 自 于 房地产 开发 商 。 


个 人 投资 者 可 以 在 Lendinvest 的 平台 上 注册 成 为 投资 人 ， 并 选择 平台 上 的 项 目 进行 投 资 。Lendinvest 还 凭借 对 房产 市 场 的 深入 
了 解 ， 发 展 了 买房 出 租 指数 (Buy-to-Let Index) ， 其 中 包括 资产 回报 、 出 租 收益 、 房 价 指数 等 指标 。 投 资 人 也 可 以 通过 投资 
Lendinvest 平 台 上 的 BTL 贷 款 来 共享 一 部 分 收益 。 


贷款 发 行 年 (年 ) 实际 年 回报 率 (% ) “| 发 行 时 预计 回报 率 ( % ) 实现 率 ( % ) 
12:73 12.73 





Lendivest 正 逐步 拓宽 资金 的 来 源 ， 目 前 来 自 于 平台 的 个 人 投资 者 占 Lendinvest 资 金 来 源 的 37%， 而 另外 的 34% 来 源 于 
Lendinvest 的 基金 (Lendinvest Capital) ， 还 有 29% 来 源 于 银行 。2016 年 4 月 ， 一 家 澳大利亚 投资 银行 Macquatie 与 Lendinvest 签 署 了 
协议 ， 将 投资 4000 万 英镑 于 Lendinvest 平 台 上 的 短期 房贷 资产 。 据 报道 ， 还 有 另外 4 家 银行 投资 于 Lendinvest 平 台 。 


2014 年 以 来 ，Lendinvest 获 得 了 长 足 的 发 展 ， 也 收获 了 两 次 融资 。2015 年 6 月 ， 来 自 中 国 的 一 家 上 市 公司 北京 昆仑 万 维 科技 股 
份 有 限 公司 以 2200 万 英镑 入 股 Lenqdinvest。 这 是 Lendinvest 第 一 次 外 部 融资 ， 这 也 是 英国 金融 科技 领域 最 大 的 一 笔 投 资 。2016 年 3 
月 ，Lendinvest 又 从 一 家 风 投 公司 Atomico 获 得 1700 万 英镑 的 投资 。 虽 然 近 来 BTIL 领 域 的 回报 率 逐 渐 降 低 ， 坏 账 率 有 所 攀升 ， 但 
Lendinvest 赁 借 其 对 房地产 市 场 的 经 验 还 是 稳 居 英国 房地产 网 贷 市 场 的 首位 。 


Marketplace 量力 Funding 
platform Iines 





WW \lendinvest 





案例 4 Younited Credit: 法 国 的 P2C 网 贷 平台 


Younited Credit (http://www.pret-dunion.fr/) 成 立 于 2009 年 10 月 ， 平 台 原 名 为 Prétd”Union， 因 其 将 要 在 欧洲 大 陆 扩张 ， 所 
以 为 了 适应 非法 语 地 区 于 2016 年 改名 为 Younited Credit。 由 于 在 法 国 从 事 个 人 贷款 业务 需要 银行 牌照 ， 因 而 仅 有 Younited Credit 因 
其 银行 股东 背景 而 获得 该 业务 许可 。2011 年 11 月 ， 平 台 获得 法 国 央 行 授予 的 信用 机 构 许 可 证 和 法 国 金融 管理 局 

(AMF，Autoritédes Matches Financiers) 许可 的 经 纪 人 执照 ， 成 为 法 国 第 一 家 也 是 唯一 一 家 从 事 消费 信贷 的 网 贷 平台 。 


younited Credit. 


| 
I = = 一 一 = 一 — 一 一 一 一 = 1 = 朝 = 一 -一 


川 | | | 于 一 | 1 | “= “= E 本 | | = 了 本 











We 加， 
| 了 


截至 2016 年 8 月 ， 平 台 累 计 发 放贷 款 3.77 亿 欧元 ， 共 计 收 到 贷款 申请 77.4 亿 欧元 ， 申 请 通过 率 仅 为 4.87%。 
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Younited Credit 累 计 交 易 规 模 


Younited Credit 主 要 向 以 消费 为 目的 的 借款 人 提供 资金 ， 借款 人 年 综合 费 率 (APR) 3.9%~7.58%， 借 款 期 限 包括 2 年 、3 年 、 
4 年 及 5 年 ， 借 款 金额 3000 至 40000 欧 元 不 等 (平均 借款 金额 7530 欧 元 ) 。 网 站 声称 借款 人 通过 网 站 申请 借款 只 需 48 个 小 时 即 可 获 
得 资金 ， 并 且 借 款 人 可 以 选择 提前 偿 贷 款 而 不 必 支 付 罚 息 。 借 款 人 得 到 的 资金 主要 用 于 现金 周转 、 汽 车 贷款 及 房屋 装修 ， 其 中 现 
金 周转 占 40%， 其 次 是 车 贷 ， 占 18%。 






傍 便 


施工 、 装 修 


Younited Ctedit 借 款 人 资金 用 途 


个 人 投资 者 并 不 能 直接 投资 于 Younited Credit 的 贷款 产品 ， 所 以 平台 为 投资 者 提供 了 5 种 基金 ， 通 过 风险 偏好 和 期 限 偏 好 的 不 
同 组 合 来 吸引 相应 的 客户 ， 预 期 年 化 收益 率 (扣除 管理 费 和 违约 损失 ) 从 2.5% 一 5% 不 等 。 同 时 平台 不 提供 任何 形式 的 担保 ， 投 
资 者 需 风 险 自 担 。 


作为 法 国 唯一 的 个 人 消费 网 贷 平 台 ，Younited Credit 也 是 欧洲 大 陆 上 最 大 的 P2C 网 贷 平台 ， 占 据 了 欧洲 ( 除 英国 ) 29% 的 网 贷 
市 场 。Younited Credit 正 在 逐渐 向 欧洲 其 他 国家 扩张 ，2016 年 年 初 进驻 意大利 。Younited Credit 正 准备 在 欧盟 其 他 地 区 复制 进驻 意 
大 利 的 模式 ， 预 期 未 来 5 年 再 开拓 5 个 外 国 市 场 ， 下 一 站 将 进驻 西班牙 。 


Younited Credit 提 供 的 基金 产品 


预期 年 化 收益 | 预期 年 化 收 







率 (未 扣除 管 | 益 率 ( 扣除 | 基金 净值 1 月 1 日 至 
理 费 和 违约 损 | 管理 费 和 违 | (欧元 ) 今 的 表现 
失 ) (%) | 约 损失 )(% ) 


基金 名 称 及 投资 目标 


投资 于 所 有 评 
Conservative Court 级 为 A 的 2 年 期 : 2 € 107.6771 | 2.59 
至 3 年 期 贷款 
于 所 有 评 
Long Conservative 级 为 A 的 4 年 期 5. | € 110.2562 | 3.43 L353 
至 5 年 期 贷款 
资 于 所 有 评 
Balanced Court 及 为 B 的 2 年 期 . €104.3085| 1. —0.19 
至 3 年 期 贷款 









( 续 ) 


预期 年 化 收益 | 预期 年 化 收 
率 (未 扣除 管 | 益 率 (扣除 ; 1 月 1 日 至 
理 费 和 违约 损 | 管理 费 和 违 | (欧元 ) 今 的 表现 


(%) | 约 损 失 )(%) 
€ 110.1134 


-所 有 评 
Balanced Long 级 六 和 B 的 4 年 期 7.00 
至 5 年 期 贷款 


基金 名 称 及 投资 目标 










投资 于 所 有 评 
级 为 C 的 食 款 






Dynamic 


案例 5 “Lendix: 法 国 的 P2B 网 贷 平台 





2014 年 10 月 ， 法 国 通过 立法 允许 大 众 对 中 小 企业 货款 之 后 ， 服 务 于 中 小 企业 的 P2B 网 贷 平台 在 法 国 迅 速 发 展 起 来 。 法 国 大 多 
数 的 P2B 网 贷 平 台 都 是 2015 年 之 后 才 成 立 的 ， 虽 然 平 均 交 易 量 小 ， 但 是 增长 势头 迅猛 。 根 据 Crowdlending' 企 的 数据 ，2016 年 前 8 个 
月 法 国 P2B 网 贷 平 台 超 过 14 家 ， 总 交易 量 超过 4650 万 欧元 ， 同 比 增长 330%， 其 中 交易 量 排名 前 三 平台 占据 了 法 国 P2B 网 贷 市 场 超 
过 七 成 的 市 场 份额 。 


Lendix 成 立 于 2014 年 9 月 ， 旨 在 吸引 投资 人 的 资金 ， 支 持 法 国 中 小 企业 的 发 展 。 平 台 2015 年 4 月 发 放 第 一 笔 货款 ， 短 短 一 年 半 
的 时 间 迅 速 地 占据 了 法 国 P2B 网 贷 行业 超过 四 成 的 市 场 份额 ,市场 占有 率 是 排名 第 二 的 公司 的 两 倍 ， 成 为 了 法 国 中 小 企业 线 上 借 
贷 的 领头 羊 。 堆 至 2016 年 8 月 31 日 ， 平 台 贷 款 总 额 超 3354 万 欧元 ， 为 15000 名 投资 人 赢得 了 78.9 万 欧元 的 利润 ， 违 约 率 0.202%。 


法 国 P2B 网 贷 平 台 (2016 年 1 一 8 月 ) 


贷款 额 平均 贷款 额 | 平均 贷款 期 限 
全 豆 巾 > Cay i x 00 
平台 名 称 (万 欧元 ) 融资 项 目 数 (万 欧元 ) (月 平均 利率 ( % ) 


贷款 额 平均 贷款 额 | 平均 贷款 期 限 
7 人 互 由 > 7 00 
平台 名 称 (万 欧元 ) 融资 项 目 数 (万 欧元 ) (月 ) 平均 利率 ( %) 
Finsquare 85.90 18 601 


IE 


上 线 之 初 ，Lendix 主 要 提供 3 万 一 100 万 欧元 ，3 一 6 年 期 的 企业 贷款 。 根 据 风险 的 不 同 平台 将 贷款 项 目 分 为 A、B、C 三 个 等 
级 ， 对 应 不 同 的 借款 利率 ， 通 常 在 4% 一 9% 之 间 。 平 台 并 不 要 求 企业 提供 资产 抵押 或 企业 管理 者 的 个 人 担保 ， 体 现 了 平台 对 贷款 
企业 的 信任 ， 而 这 种 信任 来 源 于 平台 对 企业 的 严格 审查 和 评估 。 据 平台 披露 ， 堆 至 2016 年 8 月 31 日 ， 平 台 收 到 12133 项 贷款 申请 ， 
仅 有 136 个 贷款 项 目 得 到 批准 ， 此 外 这 些 经 过 精 挑 细 选 的 项 目 获得 了 平台 所 提供 的 全 额 融资 保证 (Lendix 保 证 通过 审核 借款 人 将 
在 十 天 内 获得 100% 的 融资 ) 


2016 年 5 月 ，Lendix 并 购 了 专注 于 提供 短期 贷款 的 P2B 平 台 Finsquare， 从 而 可 以 为 借款 人 提供 多 种 借款 期 限 的 产品 。 


根据 法 国 现行 的 众 筹 条 例 ， 企 业 (legal entities) 还 无 法 直接 参与 众 筹 投资 。 为 解决 这 个 问题 ，Lendix 通 过 SPV 设 立 了 一 个 贷 
款 资产 证 券 化 基金 ， 一 般 来 说 ， 机 构 投 资 者 会 通过 这 个 基金 投资 一 个 贷款 项 目 51%， 而 散户 投资 者 会 投资 余下 的 49%。 因 此 与 同 
类 平台 相 比 ，Lendix 拥 有 更 活跃 的 机 构 投资 者 。 


合格 投资 者 一 -| 


14% 





家 族 理 财 室 ( Family offices ) 


Lendix 投 资 人 分 布 


接 下 来 ，Lendix 打 算 将 业务 扩大 到 其 他 欧洲 国家 ，2016 年 7 月 平台 业务 模式 已 经 获得 西班牙 监管 机 构 的 批准 ， 西 班 牙 将 是 
Lendix 法 国 以 外 的 第 一 个 市 场 。 


案例 6 ”Lendico: 国际 化 扩张 之 路 


© Lendico 


Connecting borrowers and investors online 


Lendico - the global lending marketplace 
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Lendico 是 总 部 设 在 德国 的 P2P 网 贷 平 台 ， 在 奥地利 、 巴西 、 德国 、 荷兰 、 波兰 、 南非 、 瑞典 和 西班牙 这 8 个 国家 运营 。 平台 
旨 在 推广 其 商业 模式 ， 连 接 各 国 投资 人 和 借款 人 之 间 借 贷 的 桥梁 。 


Lendico 全 球 战 略 时 间 轴 


2013 年 12 月 Lendico 正式 成 立 ， 在 德国 上 线 

2014 年 2 月 Lendico 在 西班牙 上 线 

2014 年 3 月 Lendico 在 波兰 上 线 

2014 年 3 月 Lendico 在 奥地利 上 线 

2014 年 4 月 Lendico 与 Africa Internet Holdings(AIH) 合作 在 南非 上 线 

2014 年 9 月 Lendico 在 荷兰 上 线 

2014 年 11 月 第 一 笔 西 班 牙 贷 球 项 目 由 德国 投资 者 筹 款 ， 实 现 两 国平 台 的 对 接 
2015 年 7 月 Lendico 与 Banco BMG 合作 在 巴西 上 线 


Lendico 并 不 是 第 一 批 开展 P2P 网 贷 行 业 的 平台 ,但 从 2013 年 其 德国 平台 上 线 以 来 ，Lendico 开 始 了 密集 的 扩张 活动 ， 其 扩张 速 
度 是 惊人 的 ， 在 部 分 分 析 人 士 看 来 其 至 是 “ 野 变 ”的 。 


目前 ， 平 台 在 全 球 范 围 内 的 用 户 数量 超过 330000 人 ; 2015 年 间 ， 平 台 累 计 收 到 的 贷款 申请 数量 从 6.5 亿 欧元 激增 至 17 亿 欧 
元 ， 申 请 贷款 的 人 数 超过 


25000 人 ; 2015 年 11 月 ， 平 台 每 天 发 放 的 货款 数量 达 100 万 欧元 ， 贷 款 申 请 的 成 功率 为 10.5%。2016 年 ， 平 台 开 辟 了 瑞士 市 
场 ， 作 为 其 打造 欧洲 最 强 P2P 平 台 的 重要 战略 部 署 。 


Lendico 的 全 球 化 战略 十 分 独特 ， 但 其 商业 模式 并 不 独特 ， 而 各 国 的 分 支 机 构 也 患 实地 延续 着 这 种 模式 。 对 于 借款 人 而 言 ， 
准 入 条 件 较 低 ， 只 要 拥有 平台 运营 所 在 国 的 国籍 即 可 。 借 款 人 提交 申请 后 ， 由 平台 评定 借款 人 的 信用 等 级 (平台 给 出 的 A~ 忆 评 
级 ) ， 综 合 借贷 期 限 和 借贷 目的 给 出 利率 定价 。 对 于 投资 人 的 准 入 要 求 与 借款 人 的 准 入 条 件 类 似 ， 起 投 金 额 也 较 低 (不同 国家 的 
货币 单位 不 同 ， 额 度 也 不 相同 ) 。 平 台 对 不 同 信 用 等 级 的 贷款 收取 不 同 水 平 的 创设 费 ， 创 设 费 可 能 高 达 7%， 但 创设 费 以 外 的 其 
他 费用 较 低 。 贷 款 的 类 型 为 信用 贷款 ， 额 度 也 相对 较 小 。 


Lendico 的 商业 模式 并 不 特殊 ， 其 CEO Dominik Steinkiihler 也 坦言 平台 在 很 大 程度 上 模仿 了 美国 平台 LendingClub 和 英国 平台 
Zopa 的 模式 。Lendico 全 球 化 战略 的 思路 十 分 清晰 ， 目 标 市 场 需要 满足 以 下 条 件 : 四 目标 市 场 拥 有 良好 的 金融 环境 ， 完 善 的 支持 
产业 ; @ 互 联网 普及 ， 网 民 数 量 形成 规模 ; 加 需要 通过 个 人 借贷 弥补 银行 金融 工具 的 缺失 。 


LendingClub 和 Zopa 的 模式 在 美国 和 英国 取得 了 巨大 的 成 功 ，Lendico 则 在 其 全 球 化 战略 的 指导 下 在 8 个 国家 中 迅速 复制 了 这 一 
模式 。 与 之 类 似 ，Funding Citcle 也 通过 复制 在 英国 取得 成 功 的 中 小 企业 借贷 模式 ， 开 以 了 德国 和 美国 市 场 。 然 而 ，Funding Citcle 
的 商业 模式 也 未 能 免 于 Lendico 的 模仿 。2015 年 8 月 ，Lendico 模 仿 Zencap (FundingCircle 在 德国 的 分 支 ) 推出 了 面向 中 小 企业 的 商 
业 贷 款 。 可 见 ，Lendico 坚 决 地 秉承 了 其 母 公司 Rocket Internet 的 一 贯 战 略 ， 复 制 在 菜 个 国家 成 功 的 商业 模式 ， 推 广 到 世界 各 国 。 


在 此 过 程 中 ，Lendico 广 泛 组 织 资源 ， 灵 活 地 适应 了 各 国 不 同 的 监管 体系 ， 迅 速 取得 准 入 资质 。 例 如 ， 德 国 的 法 律 规定 只 有 
银行 可 以 发 放贷 款 ， 于 是 Lendico 和 德国 当地 的 银行 Wirecard Bank 人 合作， 通过 Witecatd Bank 发 放贷 款 。 在 欧元 区 以 外 的 国家 运营 将 
面临 汇率 风险 、 政 治 风险 等 更 多 的 风险 ，Lendico 积 极 与 当地 企业 合作 (在 南非 与 Africa Internet Holdings 合 作 ， 在 巴西 与 Banco 
BMG 银行 合作 ) ， 同 时 与 Access Industties、HV Holtzbrinck Ventures 等 大 型 跨国 投资 公司 合作 投资 ， 扩 大 利益 相关 方 的 范围 ， 分 
担 风 险 。 如 平台 的 创始 人 Dominik Steinkiihler 所 言 : “每 进入 一 个 国家 ， 我 们 就 必须 适应 那里 的 法 律 体 系 、 定 价 方法 ， 保 证 符合 


税收 制度 、 监 管 等 要 求 。 但 是 我 们 坚信 跨越 国界 的 发 展 战略 是 保持 长 期 增长 的 根本 动力 。” 中 


在 模仿 和 复制 的 过 程 中 ，Lendico 也 尝试 整合 多 个 平台 优势 ， 试 图 搭建 不 同 国家 的 借贷 双方 之 间 的 桥梁 。 例 如 ，2014 年 11 
月 ，Lendico 实 现 了 德国 投资 人 对 西班牙 贷款 项 目的 投资 ， 但 对 接 两 国 用 户 的 手续 烦琐 ， 每 个 项 目 需 要 5 一 21 天 额外 的 审核 期 。 目 
前 ，Lendico 在 各 国 的 子平 台 上 只 公布 所 在 国 的 项 目 信息 ， 而 对 借贷 双方 的 要 求 也 包括 拥有 所 在 国 的 国籍 ， 使 得 各 国 子 平 台 仍 相 
对 独立 地 运营 ， 跨 国 借贷 的 功能 并 没有 被 很 好 地 实现 。 此 外 ， 西 班 牙 和 德国 都 是 欧盟 成 员 国 ， 可 以 使 用 欧元 进行 结算 ， 对 于 欧盟 
以 外 的 国家 ， 政 治 环境 、 汇 率 波 动 等 因素 可 能 给 借贷 双方 造成 额外 的 风险 。Lendico 还 需要 思考 如 何 搭 接 跨 境 借贷 的 桥梁 ， 构 建 
真正 意义 上 跨国 运营 的 网 贷 平台 ， 形 成 自身 独特 的 竞争 优势 。 


[1 数据 来 源 于 www.altfi.com， 按 2016/9/30 汇率 转换 。 
[2] Nesta, BANKING ON EACH OTHER : Peet -to peetlending to business: Evidence ftom Funding Citcle。 


[3] 参考 资料 : http://www.altfi.com/article/1206_lendico_resumes_overseas_expansion。 





8.2 ”美国 网 贷 行业 的 发 展 与 监管 


1. 美 国 网 贷 行业 的 发 展 


美国 网 贷 市 场 起 源 于 2006 年 Prosper 公 司 的 创立 ， 之 后 LendingClub (2007 年 6 月 上 线 ) 等 其 他 网 贷 平 台 才 相继 成 立 。2008 
年 ， 美 国 证 监 会 (SEC) 判定 Prosper 和 LendingClub 的 业务 涉及 证 券 发 行 ， 将 P2P 网 贷 正 式 纳 入 其 监管 范围 ， 要 求 网 贷 平台 对 
其 发 放 的 借款 进行 类 似 证 券 的 注册 ， 这 导致 Prosper 和 LendingClub 都 暂停 了 发 放 借 款 的 业务 ， 而 其 他 的 网 贷 平台 如 英国 的 
Zopa 由 于 烦琐 的 注册 程序 和 高 额 的 注册 费用 则 完全 退出 了 美国 网 贷 市 场 。2008 年 10 月 和 2009 年 6 月 LendingClub 和 Prosper 分 
别 完 成 注册 ， 获 得 SEC 的 批准 ， 以 储 架 发 行 证 券 的 方式 继续 进行 P2P 网 贷 业 务 。 


2013 年 之 前 ， 美 国 网 贷 市 场 上 LendingClub 和 Prosper 占 据 98% 以 上 的 市 场 份额 ，2014 年 至 今 ， 多 家 网 贷 平台 进入 市 场 ， 
其 中 包括 专注 学 生 贷 的 SoFi， 专 注 中 小 企业 贷 的 OnDeck; 专注 车 贷 的 DriverUp; 专注 房贷 的 Realty Mogul 等 ， 这 些 细 分 市 场 
发 展 迅 速 ， 但 为 了 规避 美国 证 监 会 的 监管 ， 大 部 分 平台 只 对 合格 投资 者 开放 。 


2014 年 12 月 10 日 ，LendingClub 在 纽约 证 券 交 易 所 上 市 ， 成 为 美国 第 一 家 上 市 的 P2P 网 贷 平台 ， 按 首发 日 收盘 价 计算 估 
值 ， 估 算 市 场 价 值 高 达 85 亿 美元 。2014 年 12 月 17 日 ，OnDeck 也 在 纽 交 所 上 市 ， 融 资 2 亿 美元 ， 估 值 13 亿 美元 。 上 市 后 
LendingClub 和 OnDeck 的 股价 一 路 下 跌 。 究 其 原因 ，LendingClub 股 价 持续 下 挫 可 能 与 美国 联邦 上 诉 法 院 第 二 巡回 区 对 一 项 有 
关 “ 促 使 网 贷 平 台 降 低 向 顾客 收取 利息 ”的 决议 表示 支持 有 关 ; 而 OnDeck 上 线 至 今 仍 未 一 利 。 


2013 年 12 月 23 号 ，SoFi 宣 布 其 首次 资产 证 券 化 历程 圆满 结束 ， 此 次 证 券 化 资金 1.52 亿 美元 ， 被 世界 第 四 大 信用 评级 公司 
DBRS 评 级 为 A， 是 P2P 行 业 里 首次 公开 的 、 有 信用 评级 的 资产 证 券 化 。 自 此 之 后 ，P2P 贷 款 资产 证 券 化 在 美国 发 展 迅速 ， 根 据 
PeerlQ Research 发 布 的 报告 显示 : 2013 年 ~ 2016 年 第 二 季度 ， 美 国 网 贷 共 经 历 了 53 次 资产 证 券 化 发 行 总 额 103 人 2 美元， 资产 
证 券 化 为 网 贷 行 业 打 开 了 全 新 领域 ， 对 于 整个 网 贷 行业 来 说 这 都 是 重要 的 里 程 碑 。 


发 行规 模 ( 亿美 元 ) 一 一 发 行 笔 数 
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美国 网 贷 资 产 证券 化 累计 发 行规 模 
(1) 无 抵押 消费 贷款 市 场 


2009 年 ，LendingClub 开 始 超 越 Prosper 成 为 美国 第 一 大 P2P 网 贷 平台 ， 在 美国 P2P 网 贷 市 场 中 占据 80% 左 右 的 份额 。 
Prosper 和 LendingClub 主 要 为 借款 人 提供 无 抵押 消费 贷款 ， 其 中 用 于 信用 卡 债务 重组 的 借款 达到 了 70%。 从 LendingClub 和 
Prosper 网 站 披露 的 数据 来 看 ， 截 至 2016 年 6 月 30 日 ，LendingClub 总 共 发 行 了 1663545 笔 借款 ， 交 易 总 额 为 206.87 亿 美元 。 同 
一 时 期 ，Prosper 总 共 发 行 605715 笔 借款 ， 交 易 总 额 为 76 亿 美元 。LendingClub 和 Prosper 在 2014 年 撮合 了 50 亿 的 无 抵押 消费 
贷款 ，2015 年 超过 100 亿 。 然 而 ， 这 部 分 仅 占 3.5 万 亿 的 美国 消费 贷款 市 场 总 规模 的 0.3%。 
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LendingClub 和 Prospet 年 贷款 交易 量 


(2) 小 企业 借贷 市 场 


对 于 小 企业 而 言 ， 融 资方 面 的 挑战 不 仅 来 自 于 金融 危机 所 带 来 的 周期 性 压力 。 相 对 于 潜在 收益 ， 小 企业 借贷 业务 历来 有 较 高 
的 搜寻 、 交 易 和 担保 成 本 。 拓 展 贷款 业务 牵涉 到 与 担保 、 维 护 和 收 款 相关 的 巨大 固定 成 本 ， 这 使 得 小 企业 贷款 业务 尤其 具有 挑战 
性 。 根 据 由 美国 亚特兰大 联储 、 波 土 顿 联储 、 克 利夫 兰 联储 、 纽 约 联储 、 费 城 联储 、 里 奇 蒙 德 联储 和 圣路易斯 联储 共同 颁布 的 
《2015 年 小 企业 信贷 调查 》， 只 有 一 半 的 小 企业 得 到 了 全 额 的 融资 请 求 。 微 企业 (年 收入 小 于 100000 美 元 ) 和 创业 公司 (成 立 
两 年 以 内 ) 在 2015 年 面临 最 艰难 的 融资 环境 ，63% 的 微 企 业 和 58% 的 创业 公司 出 现 了 融资 缺口 。 


面 对 传 统 贷款 越 来 越 长 的 申请 、 担 保 和 处 理 周 期 ， 小 企业 越 来 越 多 地 开始 以 线 上 融资 市 场 作为 潜在 的 融资 来 源 。 最 大 的 小 企 
业 线 上 融资 平台 OnDeck 在 2014 年 借 出 了 12 亿 美元 的 小 企业 贷款 ， 在 2015 年 借 出 了 19 亿 美元 ，16 年 上 半年 借 出 超过 11 亿 。 截 至 
2016 年 9 月 ,平台 总 贷款 额 超过 50 亿 。 


季度 贷款 额 ( 单位 : 亿美 元 ) 
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线 上 融资 平台 提供 给 小 企业 的 产品 包括 定期 贷款 、 信 用 额度 和 设备 融资 贷款 。《2015 年 小 企业 贷款 调查 》 显 示 ，20% 的 小 
企业 所 有 者 申请 了 贷款 或 信用 额度 。 微 企业 和 更 成 熟 的 企业 (6 ~ 10 年 的 运营 时 间 ) 越 来 越 多 地 考虑 用 线 上 融资 平台 来 满足 资本 
需求 。30% 的 微 企业 和 22% 的 小 企业 (年 收入 十 万 ~ 一 百 万 美元 之 间 ) 表示 曾 通过 线 上 融资 平台 去 申请 贷款 或 信用 额度 。 


小 企业 融资 平台 正在 提供 与 传统 金融 机 构 的 产品 相 类 似 的 融资 服务 ， 但 是 其 数额 更 小 和 贷款 期 限 更 短 。 这 些 借款 者 提供 商业 
贷款 通常 是 为 了 满足 明确 的 目的 ， 包 括 购买 存货 、 收 购 新 设备 和 营运 资金 。《2015 年 小 企业 贷款 调查 》 表 明 ， 医 疗 、 教 育 、 金 
融 保险 和 商业 服务 领域 的 服务 型 企业 是 最 积极 的 线 上 融资 平台 申请 者 。 


(3) 学 生 贷 款 市 场 


自从 2011 年 一 直 以 来 ， 学 生 贷款 线 上 融资 平台 不 断 为 大 学 生 提 供 信用 产品 ， 用 来 对 联邦 或 私人 学 生 贷款 进行 合并 或 再 融 
资 。 尽 管 更 多 地 专注 于 贷款 的 合并 和 再 融资 ， 一 些 线 上 融资 平台 依然 向 参加 研究 生 项 目的 在 校生 发 放贷 款 。 学 生 线 上 融资 平台 将 
主要 客户 群体 定位 于 超 优 级 贷款 人 ， 即 毕业 于 顶尖 大 学 同时 拥有 高 薪资 工作 记录 的 借款 者 。 


线 上 学 生 贷款 市 场 规模 发 展 迅速 ， 但 相对 于 整体 市 场 规模 依然 较 小 。 比 如 ， 目 前 美国 最 大 的 线 上 学 生 融 资 平 台 SoFi， 平 台 于 
2013 年 9 月 前 贷 出 了 2 亿美 元 的 贷款 、2015 年 4 月 前 贷 出 了 20 亿 美元 的 贷款 ，2015 年 12 月 前 则 达到 了 60 亿 美元 ， 截 至 2016 年 9 
月 ， 贷 款 总 额 已 经 超过 120 亿 美元 。 然 而 ， 这 部 分 还 不 到 整个 1.3 万 亿美 元 学 生 贷 款 市 场 的 1%。 


2. 美 国 网 贷 行业 的 现 有 监管 政策 与 探讨 


目前 ， 美 国 对 网 贷 平 台 实行 多 部 门 分 头 监管 、 州 与 联邦 共同 监管 的 管理 架构 。 各 个 监管 机 构 依托 现 有 法 律 对 网 贷 的 业务 进行 
监管 。 目 前 ，SEC 与 州 一 级 证 券 监管 部 门 是 投资 人 保护 的 主要 力量 ， 而 联邦 存款 保险 公司 、 州 一 级 金融 机 构 部 、 消 费 者 金融 保护 
局 等 则 是 借款 人 保护 的 主要 力量 。SEC 是 整个 网 贷 监管 的 核心 力量 。 


作为 一 种 证 券 化 的 消费 借贷 模式 ， 网 贷 平 台 既 是 证 券 的 发 行 方 、 又 连接 着 借贷 双方 ， 同 时 也 有 确定 借贷 利率 的 工作 ， 因 此 面 
临 着 三 大 类 法 律 的 监管 : 证 券 监管 法 案 、 银 行 监管 法 案 和 消费 者 信贷 保护 法 案 。 具 体 的 法 案 包括 1933 年 证 券 法 、 蓝 天 法 案 、 公 
平 借贷 法 和 Gramm-Leach-Bliley 现 代金 融 法 等 。 这 些 法 案 从 各 个 角度 对 投资 人 和 借款 人 提供 了 保护 ， 降 低 了 借贷 双方 所 面临 的 
风险 。 综 合 来 看 ， 网 贷 平台 面临 的 监管 限制 包括 信息 披露 、 利 率 限定 、 隐 私 保 护 和 公平 对 待 所 有 投资 人 等 。 网 贷 平台 的 业务 必须 


不 违反 这 些 监管 限制 ， 或 能 依据 法 律 获 得 相应 的 座 免 。 由 于 SEC 是 目前 网 贷 行业 的 主要 监管 力量 ,我 们 在 此 部 分 将 对 SEC 的 监管 
保护 进行 详细 介绍 。 


美国 网 贷 行 业 面临 的 监管 限制 
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2016 年 5 月 ， 美 国 财政 部 发 布 了 “人 在线 借贷 市 场 的 挑战 与 机 遇 ” 白 皮 书 。 这 份 白皮书 基于 向 100 多 个 涉及 在 线 借贷 的 机 构 和 
专家 个 人 提出 了 咨询 问卷 ， 涵 盖 在 线 借贷 平台 (如 LendingClub、Prosper、SoFi) 、 投 资 人 、 商 会 、 中 小 企业 促进 团队 、 学 术 
界 及 传统 金融 机 构 等 。 白 皮 书 特别 提 到 : 更 高 的 透明 度 不 仅 是 必需 的 监管 手段 ， 而 且 也 会 对 在 线 借贷 的 各 个 参与 者 ， 包 括 借款 客 
户 、 投 资 客户 、 资 产 证 券 化 的 购买 方 带 来 实质 的 帮助 和 利益 。 美 国 财政 部 对 于 透明 度 的 考虑 最 主要 就 是 要 求 在 线 借贷 平台 使 用 清 
晰 ， 简 单 而 且 一 致 的 信息 披露 规则 ， 便 于 借款 客户 和 出 资 人 准确 理解 。 其 中 最 重要 的 就 是 两 点 : 对 于 借款 客户 来 说 ， 清 晰 的 表述 
年 化 借款 成 本 ; 对 于 投资 人 来 说 ， 就 是 借款 项 目 本 身 的 风险 揭示 ， 以 及 根据 借款 项 目 集合 证 券 化 资产 包 的 风险 揭示 。 


2016 年 5 月 ， 全 球 网 贷 第 一 股 LendingClub 在 内 审 时 发 现 : 在 未 披露 的 情况 下 ， 将 2200 万 美元 近 优 级 (near prime) 贷款 
出 售 给 单一 投资 者 。 尽 管 这 笔 贷 款 已 经 由 公司 回 购 ， 并 未 给 客户 和 公司 造成 影响 。 但 对 于 金融 这 样 需 要 高 度 诚信 的 行业 来 说 ， 这 
直接 导致 了 CEO 的 辞职 。 当 日 ，LendingClub 股 价 大 跌 35%， 次 日 继续 下 跌 11%， 当 前 的 市 值 (13.4 亿 美元 ) 已 不 及 IPO 时 市 值 
(80 亿 美元 ) 的 五 分 之 一 ， 目 前 还 有 多 家 律 所 准备 发 起 对 公司 和 高 管 的 诉讼 。 尽 管 从 经 营 数据 来 看 ，LendingClub 的 贷款 质量 
和 客户 增长 都 非常 稳健 ， 但 是 其 不 充分 披露 信息 的 行为 遭 到 了 市 场 最 严厉 的 惩罚 。 从 美国 的 经 验 看 ，P2P 网 贷 的 监管 策略 并 不 复 
杂 ， 现 有 监管 模式 是 建立 在 一 套 已 有 的 法 律 体系 基础 之 上 的 ， 其 中 要 求 在 线 借贷 平 台 做 到 信息 充分 披露 也 许 是 最 有 效 的 监管 手 


段 oo 


对 网 贷 平台 而 言 ， 监 管 体系 由 证 券 监管 法 律 、 银 行 监管 法 律 和 消费 者 保护 法 律 交 织 而 成 。 现 有 监管 模式 对 投资 人 和 借款 人 的 
保护 是 割裂 开 来 的 。 其 中 ， 投 资 人 的 保护 主要 由 SEC 等 证 券 监管 机 构 提 供 ， 借 款 人 的 保护 主要 由 联邦 存款 保险 公司 、 犹 他 州 金融 
机 构 部 、 消 费 者 金融 保护 局 等 金融 服务 机 构 提 供 。 这 种 监管 机 制 与 传统 借贷 下 的 保护 框架 是 一 致 的 ， 但 是 美国 国内 对 目前 的 监管 
机 制 仍 存在 争议 。 


美国 政府 问 责 办 公 室 (GAO) 就 网 贷 平台 的 监管 向 国会 提交 了 一 份 详尽 的 报告 。GAO 的 报告 强调 了 网 贷 监管 的 三 个 目标 : 
持续 一 致 的 投资 人 和 借款 人 保护 、 灵 活性 和 适用 性 以 及 效率 和 有 效 性 。 


根据 GAO 的 报告 ， 一 些 业 内 人 士 、 研 究 人 员 和 政策 制定 者 认为 ， 目 前 的 监管 体系 虽然 为 投资 人 和 借款 人 提供 了 成 熟 的 、 全 
面 的 保护 ， 但 是 也 带 来 了 一 些 问题 。 例 如 ，SEC 是 网 贷 平 台 的 核心 监管 力量 ， 导 致 对 投资 人 和 借款 人 的 保护 力度 并 不 对 等 ; SEC 
强制 要 求 的 信息 披露 与 借款 人 的 隐私 保护 之 间 人 存在 冲突 ; SEC 没有 针对 投资 人 的 平台 破产 风险 提供 保护 措施 。 而 在 适应 性 和 有 效 
性 方面 ， 由 于 现 有 监管 体系 并 没有 针对 网 贷 平台 设 定 特殊 的 监管 手段 或 指定 特殊 的 监管 机 构 ， 现 有 监管 体系 在 这 两 个 目标 上 都 存 
在 不 足 。 例 如 ， 尽 管 SEC 判定 Prosper 和 LendingClub 的 业务 涉及 证 券 发 行 ， 但 是 对 于 这 一 判定 的 适用 性 仍 存 在 不 少 的 争议 。 此 
外 ， 在 现行 监管 模式 下 ，Prosper 和 LendingClub 需 要 每 天 都 向 SEC 提交 注册 登记 材料 ， 高 频率 披露 所 带 来 的 成 本 可 能 使 其 不 卉 


重负 。 


GAO 在 报告 中 提出 了 一 种 替代 的 监管 模式 : 统一 监管 。 所 谓 的 统一 监管 ， 即 由 单个 联邦 监管 机 构 如 消费 者 金融 保护 局 来 对 
投资 人 和 借款 人 提供 统一 的 保护 。 在 这 一 监管 模式 下 ， 监 管 的 主要 力量 将 从 SEC 转移 至 消费 者 金融 保护 局 ， 网 贷 平台 将 免 于 向 
SEC 进行 注册 登记 申请 。 根 据 Dodd-Frank 法 案 ， 消 费 者 金融 保护 局 有 权 指 定 法 规 以 贯彻 联邦 消费 者 金融 法 ， 有 权 茶 止 向 消费 者 
提供 欺骗 性 的 或 者 不 公平 的 业务 ， 有 权 对 非 存 款 机 构 人 进行 监督 ， 有 权 要 求 金 融 机 构 进行 信息 披露 ， 有 权 对 消费 者 的 投诉 或 询问 
进行 答复 。 如 果 网 贷 平台 的 监管 被 转移 至 消费 者 金融 保护 局 ， 整 个 行业 的 监管 框架 将 发 生变 化 。 消 费 者 金融 保护 局 可 能 要 求 投资 
人 和 借款 人 双方 都 进行 信息 披露 ， 可 能 对 网 贷 平 台 的 业务 设计 进行 限制 ， 可 能 对 网 贷 平台 的 贷款 业务 进行 检查 。 消 费 者 金融 保护 
局 领导 下 的 统一 监管 有 助 于 改善 目前 投资 人 和 借款 人 保护 不 对 等 的 情况 ， 可 以 平衡 投资 人 保护 和 借款 人 保护 之 间 的 冲突 。 理 论 上 
而 言 ， 统 一 监管 体系 应 该 比 现 有 的 分 头 监管 体系 更 加 有 效 ， 更 能 是 适应 行业 的 发 展 。 但 是 ， 实 际 效果 完全 取决 于 统一 监管 体系 的 
具体 设计 以 及 消费 者 金融 保护 局 的 努力 程度 ， 过 程 中 的 不 确定 性 使 得 统一 监管 模式 的 优势 大 打折 扣 。 而 且 ， 监 管 模式 的 转换 也 是 
需要 时 间 和 成 本 的 。 


目前 ， 美 国 以 证 券 化 监管 为 主导 的 网 贷 平台 监管 模式 尽管 有 监管 过 度 、 不 利于 行业 竞争 的 嫌疑 ， 但 是 仍 有 效 地 规范 了 网 贷 行 
业 一 一 既 使 行业 保持 了 一 定 的 活力 ， 又 避免 了 乱 象 丛生 的 现象 。 有 效 的 金融 监管 需要 在 行业 规范 和 金融 创新 之 间 做 出 平衡 ， 需 
要 在 消费 者 保护 和 监管 效率 之 间 做 出 平衡 。 美 国 目前 的 监管 方式 至 少 目前 看 来 ， 业 界 还 是 接受 的 。 











Prospet 是 美国 第 一 家 P2P 网 贷 平台 ，2005 年 成 立 ，2006 年 网 站 正式 上 线 运 行 。 成 立 之 初 ，Prosper 飞 速 发 展 ， 截 至 2008 年 6 
月 ， 已 经 促成 了 约 1.8 亿 美元 的 贷款 。 


运营 之 初 ，Prosper 以 拍卖 模式 实行 报 合 交易 。 借 款 人 发 布 借款 需求 时 设 定 愿 意 支付 的 最 高 利率 ,借款 范围 从 50 美 元 至 2.5 万 
美元 。 投 资 人 则 以 该 利率 为 基准 通过 降低 利率 进行 竞拍 ， 并 表明 自己 愿意 投资 的 额度 (并 非 全 额 竞 拍 ) 。 宽 款 在 一 个 设 定 的 时 间 
期 限 内 接受 投标 ， 出 价 利率 更 低 的 投资 人 有 更 大 的 可 能 性 获得 这 项 投资 机 会 ， 竞价 标的 根据 借款 额 按 出 价 利率 由 高 到 低 顺序 淘 
汰 。 拍 卖 结束 后 ，Prospet 将 竞拍 利率 最 低 的 投资 人 的 出 借 额 组 合成 一 个 贷款 提供 给 借款 人 ， 完 成 交易 。Ptrospet 的 理念 在 于 通过 竞 
价 系统 为 借款 人 尽 可 能 提供 低 利 率 ， 而 这 种 拍卖 机 制 效率 低下 ， 借 款 人 经 常 需要 等 很 长 时 间 才 能 筹 到 所 需 金额 。 


在 这 个 阶段 ， 出 于 对 业务 模式 触犯 监管 条 款 的 担心 ，Prospet 曾 寻求 美国 证 监 会 (SEC) 提供 监管 欧 免 以 确定 其 运营 方式 的 合 
法 性 ， 但 多 次 尝试 未 果 。2008 年 10 月 ，SEC 根 据 Howey 检 验 和 Reves 检 验 认定 Prospef 业 务 涉及 证 券 发 行 ， 要 求 其 暂停 业务 并 向 SEC 


提交 注册 登记 。2009 年 6 月 ，Prospet 成 功 完 成 注册 ， 在 “证 券 模式 ”下 重新 开始 开展 业务 。 


2009 年 7 月 ，Prosper 获 准 重新 开业 后 调整 了 利率 定价 模式 。 在 之 前 拍卖 模式 的 基础 上 ， 还 提供 另 一 种 预 设 的 固定 利率 模式 
一 一 利率 由 平台 根据 历史 贷款 风险 提前 设 定 ， 借 款 人 可 以 选择 其 中 一 种 定价 模式 来 发 布 借款 。Prosper 发 现 大 部 分 的 借款 人 都 选择 
了 预 设 的 固定 利率 ， 于 是 在 2010 年 12 月 ，Prosper 彻 底 废 弃 了 原 有 的 拍卖 模式 ， 改 为 根据 借款 人 违约 风险 提前 设 定 贷款 利率 。 
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示人 王 


| 超过 60.6 万 借款 
2005 年 在 美国 成 人 次 。 平均 借 re 


六 ，2006 年 1 月 上 线 本 


对 冲 基 金 等 来 自 全 额 12 500 美元 


球 各 地 的 投资 机 构 





出 借 人 的 平均 收 已 撮合 76 亿美 
益 率 为 7.35% = Prosper 元 的 贷款 


2015 年 4 月 完成 


全 公司 共有 448 


各 民工 


2016 年 第 二 季度 


, D 轮 1.65 亿美 元 融 
预 佑 坏账 率 6.32% 


资 ， 市 值 19 亿美 元 





Prospet 主 要 发 展 


从 Prosper 平 台 上 发 布 的 贷款 情况 来 看 ， 债 务 重组 为 最 主要 的 借款 需求 ， 占 比 72%， 包 括 了 归还 现 有 贷款 、 支 付 信 用 卡 账单 
等 ， 用 于 经 营 性 的 贷款 仅 占 6%。Prospet 根 据 不 同等 级 的 风险 设立 了 贷款 的 利率 ， 从 AA 到 HR 级 别 风险 逐渐 升 高 ， 净 坏账 率 递 
增 ， 到 HR 级 别 的 借款 净 坏账 率 显 著 增 高 。 因 而 从 回报 率 来 看 ， 高 风险 的 投资 并 没有 获得 实际 上 较 高 的 回报 ， 大 部 分 出 借 人 也 相 
应 地 投资 于 A~D 级 别 。 


近年 来 ，Ptospet 发 展 迅 速 。 从 2010 一 2013 年 ，Ptospet 的 贷款 人 额 平 均 每 年 增长 约 150%， 贷 款 数 增长 约 80%。2014 年 ，Prosper 
全 年 贷款 额 达 16 亿 美元 ， 相 比 上 一 年 度 增长 了 347%。 截 至 2016 年 6 月 30 日 ，Prospet 总 共 发 行 了 605715 笔 借款 ， 交 易 总 额 为 76 亿 美 
元 。 其 中 ， 仅 2015 年 平台 发 放贷 款 的 总 额 就 超过 37 亿 美元 。Prospet 的 快速 发 展 也 吸引 了 风险 投资 机 构 的 关注 。2015 年 4 
月 ，Prospet 融 资 1.65 亿 美元 ，Accel Partners、Benchmatk Capital 等 公司 对 其 进行 了 投资 ，Prospet 的 估 值 达到 19 亿 美元 。 
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Prospet 季 度 贷款 发 行 量 


2016 年 中 上 多，Prospert 停 止 了 与 贷款 推荐 网 站 LendingTree 和 Credit Karma 的 合作 ， 而 通过 此 类 合作 渠道 获得 的 贷款 约 占 平台 
贷款 申 请 总 额 的 40%。 究 其 原 因 可 能 是 在 LendineClub 欺 诈 事 件 爆 出 三 投资 者 对 网 贷 平 台 的 兴趣 又 减 。 平台 吸引 投资 者 资金 的 能 
力 开始 下 降 ， 资 金 端 的 减少 ， 让 Prosper 不 得 不 主动 缩减 贷款 发 放量 以 使 平台 稳健 发 展 。 


案例 2 ”LendingClub: 美国 最 大 的 网 贷 平台 


LendingClub 


LendingClub 是 目前 美国 最 大 的 P2P 网 贷 平台 。2006 年 10 月 ，LendingClub 开 始 通 过 Facebook 的 应 用 程序 来 开展 业务 ， 利 用 现 有 
的 用 户 之 间 的 联系 ， 测 试用 户 之 间 的 信任 ， 收 集 用 户 反 馈 然后 提供 小 额 贷 款 。2007 年 10 月 ，LendingClub 平 台 正式 上 线 ， 公 司 发 
展 成 全 面 的 个 人 对 个 人 网 络 贷款 公司 。 
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Check Your Rate 


LendingClub 上 线 之 初 采用 “本 票 模式 ”开展 业务 。 在 本 票 模式 下 ， 当 贷款 需求 被 成 功 认 购 后 ， 借 款 会 员 向 LendingClub 签 发 
贷款 本 票 ，LendingClub 随 之 将 借款 会 员 签 发 的 贷款 本 票 转让 给 相应 的 投资 会 员 。 根 据 美国 的 借贷 条 例 ， 它 需要 取得 各 个 州 的 借 
款 执照 ， 并 确保 每 笔 贷款 的 利率 低 于 各 个 州 的 利率 上 限 。 这 就 限制 了 LendingClub 以 统一 标准 向 全 国 各 州 扩展 业务 。 为 了 解决 这 
个 问题 ，2007 年 12 月 ，LendingClub 与 WebBank 签 订 合 作协 议 ， 转 为 银行 模式 。 在 这 种 模式 下 ， 借 款 会 员 向 WebBank 签 发 贷款 本 
票 ， 而 WebBank 随 之 以 无 追 索 权 的 方式 将 贷款 平价 转让 给 LendingClub ， 即 时 收回 发 放出 去 的 贷款 资金 。LendingClub 在 获得 转让 后 


的 贷款 本 票 后， 再 将 该 本 票 转让 给 认购 的 投资 会 员 ， 同 时 获得 从 投资 会 员 在 富国 银行 的 集合 受托 账户 中 获得 等 领 资金。 


贝 了 鹤 

2008 年 4 月 ，LendingClub 主 动向 SEC 提交 注册 登记 。 同 年 10 月 ，LendingClub 成 功 完成 注册 ， 开 始 在 “证 券 模 式 ” 下 开展 业 
务 。 在 这 种 模式 下 ， 投 资 人 购买 的 是 LendingClub 发 行 的 “会 员 偿 付 支持 债券 ”， 投 资 人 是 LendingClub 的 无 担保 债权 人 ， 与 借款 
人 之 间 并 不 存在 直接 的 债权 债务 关系 ， 但 收益 完全 取决 于 所 投资 贷款 的 表现 。 


WellsFargo ITF 账户 
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购买 由 LendingClub 发 行 的 指定 持 有 借 蒜 会 员 签发 的 贷款 本 票 ， 癌 投 
投向 某 宗 会 员 贷款 的 债券 资 会 员 发 行 基于 该 项 贷款 的 债券 

债券 按 月 偿付 ， 等 于 借款 会 员 的 还 款 
金额 除去 1% 的 服务 费 
LendingClub 


按 月 支付 贷款 本 息 了 下 ……。 支付 相应 贷款 资金 
er” 无 思索 权 转 让 贷款 
签发 贷款 本 村 c 
借款 会 员 en WebBank 
发 放贷 款 资金 


LendingClub 的 证 券 模式 (2008 年 10 月 至 今 ) 


seeooososiossssseese :> 
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LendingClub 会 评估 借款 人 的 风险 水 平 ， 给 出 风险 等 级 ， 并 给 出 相应 的 借款 利率 ， 同 时 根据 借款 人 的 风险 等 级 收取 2% 一 5% 的 
交易 费 。 另 外 ，LendingClub 还 向 借款 人 和 出 借 人 双方 收取 1% 的 服务 费 。LendingClub 同 时 成 立 了 子 公司 LendingClub Advisor (简称 
LCA) ，LCA 旗 下 的 基金 或 者 信托 产品 主要 投资 于 LendingClub 上 的 个 人 贷款 ， 合 格 投资 人 或 者 其 他 机 构 投 资 者 可 以 直接 投资 这 些 
基金 或 者 信托 产品 。 





单位 : 亿美 元 


LendingClub 季 度 贷款 发 行 量 


2009 年 ，LendingClub 开 始 超越 Prospet 成 为 美国 第 一 大 网 贷 平 台 ， 在 美国 网 贷 市 场 中 占据 了 80% 左 右 的 份额 。2014 年 12 
月 ，LendingClub 存 美国 纽 交 所 成 功 上 市 (NYSE: LC) ， 成 为 美国 第 一 家 上 市 的 网 贷 平 台 。 迄 今 为 止 ，LendingCIub 共 为 逾 150 万 
借款 人 促成 了 近 210 亿 美元 的 贷款 发 放 ， 其 中 67.7% 的 贷款 是 用 于 债务 重组 和 付 清 信用 卡 债务 。 


2016 年 5 月 9 日 ，LendingClub 内 部 审查 发 现 有 2200 万 美元 (3 月 1500 万 美元 ，4 月 初 的 700 万 美元 ) 近 优 级 贷款 (Near-Prime 
Loan) 存在 违规 现象 ， 贷 款 实际 条 件 与 投资 者 要 求 不 符 。 在 发 现 违规 现象 后 ， 平 台 已 于 4 月 以 票面 价格 回 购 了 这 部 分 贷款 ， 并 且 
将 这 部 分 贷款 以 票面 价格 再 次 出 售 给 了 其 他 投资 者 。 随 着 内 部 审查 的 深入 ， 董 事 会 进一步 发 现 ，LendingClub 创 始 人 Renaud 
Laplanche 没 有 披露 自己 在 一 家 第 三 方 基金 中 的 持 股 ， 而 LendingClub 当 时 正 考 虑 对 该 基金 进行 投资 。 基 于 违规 贷款 和 未 披露 重大 事 


和 高 管 也 因此 被 停职 或 荐 职 。 








巧 " 





项 两 大 原因 ，LC 董 事 会 做 出 了 辞退 Laplanche 的 决定 。 除 此 以 外 ， 还 有 3 名 涉 事 


值得 一 提 的 是 ， 这 两 笔 “ 违 约 贷款 ”当初 的 买 家 为 知名 投行 Jeffeties。 相 较 于 散户 投资 者 而 言 ， 机 构 投 资 者 无 论 在 风 控 能 力 
还 是 对 于 优质 资产 的 挑选 方面 都 具有 更 强 的 专业 能 力 。 针 对 机 构 投 资 者 的 类 协 诈 行为 使 得 投资 者 很 难 相信 ， 平 台 针 对 散户 投资 
的 贷款 资产 关键 信息 完全 真实 ， 整 个 财务 报表 都 可 能 面临 错 报 风险 。 此 次 违规 行为 严重 影响 了 投资 者 的 信任 ， 因 此 ， 在 一 季度 财 
业绩 超 预 期 的 情况 下 ， 受 “违约 货款 ”的 影响 仍 导 致 了 LendingClub 股 价 的 暴跌 。 


5 月 欺诈 事件 曝 出 后 ， 一 些 机构 投 资 者 马上 停止 了 在 平台 的 投资 ，LendingClub 资 金 端 遭 受 重创 。 为 了 填补 平台 资金 端 和 资产 
WU 和 EC SEA 
身 平台 上 1.35 亿 美元 的 贷款 ， 并 将 它们 中 的 大 部 分 又 出 售 给 了 投资 者 。 同 时 平台 主动 减少 市 场 营销 费用 ， 收 紧 放贷 政策 ， 

率 ， 以 此 减少 平台 上 的 借款 人 数量 。 另 外 平台 为 了 增加 投资 者 的 投资 欲望 ， 面 向 所 有 投资 者 发 起 激励 项 目 。 投 资金 额 越 大 ， 投 资 
者 能 获得 的 奖励 越 多 。 








LendingClub CEO Sanborn 在 2016 年 二 季报 的 电话 会 议 上 表示 ， “尽管 我 们 在 资金 端 上 遭遇 了 不 寻常 的 打击 ， 但 是 我 们 重新 获 
取 用 户 的 措施 是 有 效 的 。 目 前 前 20 大 客户 中 的 15 家 已 经 回 到 了 我 们 平台 。” 第 二 季度 平台 依旧 17 万 借款 人 获得 了 近 20 亿 美元 货款 
的 发 放 。 尽 管 从 经 营 数据 来 看 ，LendingClub 的 贷款 质量 和 客户 增长 都 非常 稳健 ， 但 是 其 不 充分 披露 信息 的 行为 遭 到 了 市 场 最 严 
厉 的 惩罚 。 


Social Finance (简称 SoFi) 由 4 名 美国 斯 坦 福 商 学 院 的 学 生 于 2011 年 建立 ， 是 一 家 总 部 位 于 旧金山 的 网 货 平台 。 针 对 美国 联邦 
学 生 贷 款 利率 无 差异 化 、 申 请 流程 烦琐 以 及 服务 差 等 殊 端 ， 以 美国 名 校 MBA 学 生 和 毕业 生 为 切入 点 ，SoFi 为 他 们 提供 一 个 比 联 邦 


学 生 贷款 利率 更 低 的 贷款 。 平 台 的 理念 是 有 赚钱 的 能 力 并 有 信誉 的 借款 人 值得 拥有 更 低 的 借款 利率 。 截 至 2016 年 9 月 ，SoFi 发 放 
贷款 总 额 超过 120 亿 美元 ， 每 月 发 放贷 款 近 10 亿 美元 ,主要 是 学 生 贷 款 。SoFi 的 贷款 额 过 去 几 年 都 是 以 每 年 翻 一 倍 的 速度 增长 ， 


预计 未 来 几 年 还 将 继续 每 年 以 100% 的 速度 增长 。 


与 大 多 数 网 贷 平 台 定 位 在 为 “无 法 在 银行 借 到 钱 ” 的 客户 提供 高 息 贷款 不 同 ，SoFi 专 注 于 为 早期 的 精英 人 群 提供 低 息 贷款 ， 
并 以 差别 化 低 息 吸引 高 质量 借款 者 ， 通 过 社交 网 络 进一步 降低 违约 率 ， 同 时 以 资产 证 券 化 降低 出 借 端 资金 成 本 。 


“早期 的 精英 人 群 ” 按 照 SoFi 的 创始 人 兼 CEO Mike Cagney 的 话说 ，“ 来 我 们 这 里 借款 的 也 许 现在 不 是 有 钱 人 ， 但 他 起 码 以 
后 会 是 有 钱 人 ”。 这 种 信心 来 自 于 SoFi 对 借款 者 的 严格 挑选 。 首 先 ， 借 款 者 必须 来 自 SoFi 选 定 的 优质 大 学 ， 其 次 必须 在 读 或 者 毕 
业 于 这 些 大 学 的 热门 专业 (如 法 律 、 医 学 、 商 业 、 工 程 等 ) 。 由 于 借款 者 质量 高 ， 发 展 至 今 SoFi 拥 有 相当 高 质量 的 学 生 贷款 。 根 
据 平 台 最 新 发 布 的 数据 显示 ， 借 款 人 平均 FICO 信 用 评分 达 772， 平 均 年 收入 超过 13.3 万 美元 ， 月 均 可 支配 现金 流 (available 
monthly cash flow) 为 5405 美 金 。 对 于 SoFi 的 客户 群 ， 公 司 创始 人 Mike Cagney 骄 做 的 表示 ，“ 你 几乎 无 法 在 地 球 上 找到 更 好 的 借 
款 人 群体 ”。 


由 于 借款 者 质量 高 ， 令 SoFi 后 来 者 居 上 ， 成 为 P2P 网 贷 行业 首 家 完成 资产 证 券 化 的 公司 。 对 于 一 般 网 贷 公司 而 言 ， 为 了 规避 
美国 证 监 会 的 监管 ,平台 的 出 借 端 通常 只 能 开放 给 合格 投资 者 ，SoFi 也 不 例外 (这 意味 着 他 们 的 出 借 人 至 少年 收入 超过 20 万 美 
元 ， 或 者 拥有 过 百 万 的 可 投资 资产 ) 。 为 了 解决 资金 短缺 的 问题 ， 大 部 分 的 网 贷 平台 只 能 通过 一 轮 轮 的 融资 获得 资金 或 是 大 力 营 
销 来 吸引 合格 投资 者 ， 但 证 券 化 彻底 改变 了 这 一 被 动 局 面 。 通 过 证 券 化 不 但 使 SoFi 获 得 了 充足 的 资金 流 而 且 有 效 的 降低 了 出 借 资 
金 的 成 本 ， 实 现 新 兴 行 业 与 传统 金融 工具 的 完美 结合 。 目 前 平台 80% 的 出 借 资 金 来 自 资产 证 券 化 ， 蕉 至 2016 年 9 月 ，SoFi 凭 借 十 
一 次 学 生 贷款 资产 证 券 化 获得 的 资金 接近 42 亿 美元 。 且 最 近 的 几 次 资产 证 券 化 ，SoFi 均 顺利 拿 到 由 世界 第 四 大 信用 评级 公司 
DBRS 给 予 的 AAA 评级 。 此 评级 不 但 是 整个 网 贷 行 业 有 史 以 来 获得 的 最 高 信用 评级 ， 而 且 相 对 于 整个 学 生 贷款 支持 类 债券 来 说 ， 
它 都 属于 信用 风险 较 低 的 资产 ， 获 得 同等 信用 评级 的 常见 于 顶级 大 公司 发 行 的 信用 债券 或 者 银行 发 行 的 金融 债 。 值 得 一 提 的 是 
2016 年 6 月 平台 成 功 完 成 了 一 笔 消费 信贷 的 资产 证 券 化 ， 总 额 高 达 3.8 亿 美元 。 这 也 是 SoFi 首 次 完成 消费 贷款 评级 债券 上 市 。 预 计 
平台 的 下 一 个 资产 证 券 化 目标 将 是 抵押 贷款 。 


2015 年 12 月 ， 网 贷 平 台 SoFi 宣 布 达 成 又 一 个 重要 里 程 碑 : 自 平 台 成 立 至 今 贷 款 总 人 额 超过 50 亿 美元 ， 学 生 贷 款 业 务 履 盖 全 国 超 
过 2200 所 高 校 ， 为 借款 人 平均 节省 的 利息 费用 超过 14000 美 元 ， 超 越 Ptospet 成 为 继 行 业 领 导 者 LendingClub 之 后 美国 第 二 大 的 网 贷 
平台 。 


随 着 客户 逐渐 走出 校园 、 成 家 立业 ，SoFi 开 始 筹 谋 为 他 们 提供 终身 金融 服务 。2014 年 4 月 ，SoFi 宣 布 进军 住房 抵押 贷款 市 场 
和 个 人 信贷 市 场 。 正 如 Mike Cagney 所 说 : “毕竟 在 还 清 学 生 时 期 的 贷款 债务 后 ， 一 个 人 的 未 来 规划 基本 就 是 买房 以 及 个 人 消费 
了 ， 而 我 们 愿意 继续 为 他 们 提供 支持 ， 成 为 各 界 精英 出 入 的 贷款 公司 。” 


关于 未 来 ，Mike Cagney 认 为 SoFi 的 模式 可 以 出 口 到 别 的 国家 ， 目 前 已 经 到 了 澳大利亚 ， 下 一 步 考 虑 进军 欧洲 ; 现 有 的 商业 模 
式 可 以 适用 其 他 类 贷款 市 场 ， 并 以 此 不 断 地 扩展 信用 资产 规模 ， 从 最 高 质量 的 客户 向 较 高 质量 的 客户 群发 展 ; 此 外 也 关注 于 财富 
管理 和 资产 管理 的 业务 ， 进 一 步 扩展 和 借款 人 的 关系 。 另 外 ，SoFi 希 望 在 未 来 提供 存款 服务 ， 因 为 目前 SoFi 提 供 的 服务 几乎 覆盖 
所 有 的 传统 金融 业务 ， 除 了 无 法 刷卡 和 存 钱 ， 如 果 有 了 存款 服务 ，SoFi 就 可 以 彻底 把 客户 吸引 过 来 ， 在 自己 的 平台 上 获得 一 站 式 
的 金融 服务 。 


案例 4 CommonBond: 与 SoFi 共 同 分 享 美 国学 生 贷款 市 场 的 网 贷 平 台 


CommonBond (commonbond.co) 于 2013 年 9 月 正式 上 线 ， 是 一 家 总 部 位 于 纽约 的 助 学 贷 款 平 台 。 这 家 平台 同 SoFi 一 样 瞄 准 了 
美国 家 庭 债 务 的 一 个 重要 组 成 部 分 : 学 生 货 款 。 在 美国 ， 学 生 贷 款 交 学 费 的 现象 相当 普遍 ， 仅 仅 在 商学 院 里 大 概 就 有 三 分 之 二 的 


学 生 需 要 靠 货 款 来 完成 学 业 ， 其 他 专业 的 比例 甚至 更 高 。 目 前 美国 学 生 贷 款 的 债务 总 额 高 达到 1.3 万 亿美 元 。 人 金融 危机 以 后 ， 许 


多 银行 和 私营 企业 对 学 生 贷 款 市 场 退 避 三 含 ， 加 之 随后 美国 政府 停止 了 由 银行 或 者 私营 机 构 借 钱 给 学 生 并 由 政府 担保 的 联邦 助 学 
贷款 的 发 放 模 式 ， 因 此 许多 私人 贷款 机 构 彻 底 退 出 了 学 生 贷 款 市 场 ， 目 前 90% 的 学 生 贷 款 由 联邦 政府 提供 。 处 于 公平 原则 ， 联 邦 
学 生 贷 款 在 贷款 利率 和 还 款 期 限 上 对 借款 者 一 视 同仁 ， 也 就 是 说 不 论 你 是 拥有 高 收入 潜力 的 名 牌 大 学 研究 生 ， 还 是 普通 院 校 的 冷 
门 专业 生 ， 也 不 管 你 过 去 的 信用 怎样 或 者 未 来 还 款 能 力 如 何 ， 贷 款 机 构 都 不 能 差别 化 定价 。 针 对 美国 联邦 学 生 贷 款 利率 无 差异 
化 、 申 请 流程 烦琐 及 服务 差 等 束 端 ，CommonBond 以 美国 名 校 MBA 学 生 和 毕业 生 为 切入 点 ， 为 他 们 提供 一 个 比 联邦 学 生 贷款 利率 
更 低 的 贷款 。 此 外 平台 借款 流程 更 加 简化 ， 号 称 7 分 钟 可 完成 申请 程序 。 


[3 CommonBond 


和 SoFi 一 样 ，CommonBond 也 是 诞生 于 一 个 有 声望 的 M.B.A. 项 目 之 中 ; 创始 人 David Klein、Mike Taormina 和 Jessup Shean 相 识 
于 沃 顿 商学 院 ， 因 对 各 自 联 邦 助 学 货 款 和 私人 助 学 贷 款 的 利率 和 服务 的 不 满 而 走 到 了 一 起 。2012 年 11 月 ， 他 们 以 沃 顿 商学 院 为 斌 
点 ， 利 用 从 沃 顿 校 友 那 里 筹集 到 的 250 万 美元 资金 为 本 校 商学 院 的 学 生 提供 贷款 业务 ， 学 生 们 可 以 利用 从 平台 借 来 的 资金 交 学 费 
或 者 一 次 性 偿还 以 前 高 息 的 学 生 贷款 。 在 当时 学 生 跟 政府 平均 借款 成 本 在 6%~8% (借款 利率 + 其 他 手续 费 ) ， 而 类 似 的 贷款 项 
目 CommonBond 提 供 的 借款 成 本 只 要 4% 一 5%， 这 个 利率 的 差异 能 让 借款 者 在 整个 借款 期 间 平 均 节 省 14000 美 元 。 而 学 习 人 金融 专业 
的 学 生 对 于 省 钱 更 加 敏感 ， 因 此 这 次 试点 相当 成 功 ， 所 有 贷款 在 24 小 时 内 被 申购 一 空 并 且 无 一 违约 。 





接 下 来 的 发 展 CommonBondq 更 是 雄心 勃勃 ， 贷 款 范 围 延 伸 到 20 所 名 校 的 1500 名 MBA 学 生 ， 更 是 吸引 来 了 包括 对 冲 基金 和 社区 
银行 在 内 超过 1 亿美 元 的 投资 资金 。 目 前 CommonBond 为 学 生 提 供 的 贷款 总 额 超过 5 亿美 元 。CommonBond 与 SoFi 共 同 分 割 、 主 宰 
着 美国 P2P 学 生 贷 款 的 细 分 市 场 。 目 前 平台 贷款 范围 也 从 最 初 的 20 所 扩展 到 2000 所 高 校 ， 当 然 为 了 降低 违约 风险 ， 人 和 借款 者 依旧 必 


须 是 热门 的 专业 的 在 校生 或 者 毕业 生 : 包括 MBA、 工 程 学 、 会 计 学 、 法 学 和 医学 等 。 
CommonBond 与 Sofi 的 相同 点 如 下 : 
1) 都 是 为 早期 的 精英 人 群 提供 低 息 贷款 ， 并 以 差别 化 低 息 吸引 高 质量 借款 者 。 


2) 都 是 通过 社交 网 络 进 一 步 降低 违约 率 ， 同 时 以 资产 证 券 化 降低 出 借 资金 成 本 。 截 至 2016 年 10 月 ，SoFi 一 共 完 成 了 13 次 信 
贷 资 产 证 券 化 总 金额 超过 50 亿 美元 。CommonBond 也 于 2015 年 6 月 完成 了 首 个 总 额 为 1 亿美 元 的 资产 证 券 化 。2016 年 4 月 ， 平 台 与 
巴克 菜 、 高 盛 两 大 集团 携手 完成 了 又 一 笔 学 生 贷款 资产 证 券 化 业务 。 交 易 总 额 高 达 1.5 亿 美元 ， 加 拿 大 评级 机 构 DBRS 对 本 次 交易 


给 出 的 评级 类 别 为 A。 


3) 贷款 业务 的 增长 主要 由 机 构 投 资 者 提供 资金 支持 。SoFi 目 前 大 约 80% 的 贷款 资金 来 源 于 机 构 ( 剩 下 的 20% 来 自 合 格 投资 
者 ) ， 而 CommonBond 的 出 借 端 目前 全 部 为 机 构 投 资 者 。 


CommonBond 与 SoFi 的 不 同 点 如 下 : 


1) CommonBond 专 注 于 名 校 研究 生 助 学 贷款 市 场 ， 目 前 50% 的 借款 者 依旧 是 名 校 MBA 的 学 生 或 者 毕业 生 ， 而 SoFi 的 借款 对 象 
除了 研究 生还 包括 本 科 生 ， 可 以 说 CommonBond 的 借款 门槛 更 高 ， 但 是 相对 借款 利率 较 低 。 (下 表 为 美国 较为 知名 的 私人 学 生 贫 
款 平台 综合 对 比 ， 可 以 看 到 CommonBond 的 贷款 利率 相对 较 低 。) 


美国 较为 知名 的 私人 学 生 贷款 平台 综合 对 比 










最 长 
借款 







借款 额度 





均 提供 


mo mele | 


20 年 [si10000~ 无 F 限 | 一 


本 科 生 : $7500 一 $125 000 





1.9% 一 6.92% | 均 提 供 





LendKe eg 
人 研究 生 : $7500 一 $175 000 


1.9% 一 7.25% | 均 提 供 5000 一 无 上 限 一 | 


2) SoFi 更 加 注重 国内 市 场 ， 平 台 目前 主要 的 战略 是 为 早期 精英 人 群 提供 终身 金融 服务 ， 推 出 的 贷款 产品 除了 助 学 贷 ， 还 逐 
步 推出 了 个 人 消费 信贷、 房贷 等 。CommonBond 则 开始 关注 国际 市 场 ，2015 年 平台 与 Prfodigy Finance 合 作 开始 进军 国际 留学 生 贷 

款 市 场 。 (Prodigy Finance 是 一 家 为 全 球 顶 级 商学 院 的 学 生 提供 学 生 贷款 的 金融 机 构 。 自 2007 年 在 英国 成 立 以 来 ，Prodigy Finance 
已 累计 为 92 个 国家 的 超过 2000 名 学 生 提 供 了 约 1.3 亿 美元 的 贷款 ， 坏 账 率 不 及 1%。Prodigy Finance 的 贷款 对 象 涵盖 了 金融 时 报 排 名 
前 100 的 商学 院 中 60 多 家 欧美 顶尖 商学 院 的 学 生 包 括 国际 留学 生 。 平 台 的 资金 来 源 包括 校友 ， 有 时 候 学 校本 身 也 会 投资 ， 并 且 
2014 年 开始 与 瑞士 信贷 合作 筹集 出 借 端 资金 。) 





Earnest 








案例 5 LendKey: 为 学 生 贷款 提供 解决 方案 的 服务 型 平台 


Len 


LendKey 成 立 于 2007 年 ， 其 前 身 是 Fynhanz， 刚 开始 时 主打 P2P 网 络 借贷 业 务 ，2013 年 平台 转型 和 机 构 合 作 ， 改 名 为 LendKey， 
成 为 为 学 生 贷 款 的 申请 、 还 款 、 再 融资 提供 解决 方案 的 服务 型 平台 。 与 SoFi 不 同 ，LendKey 不 直接 贷款 给 借款 人 ， 而 是 为 每 一 笔 
贷款 提供 综合 技术 解决 方案 ， 包 括 贷 款 申 请 、 信 用 评级 、 联 系 机 构 获 取 贷 款 资金 、 贷 款 决 策 和 后 期 服务 等 一 系列 功能 





简单 来 说 ， 平 台 作 为 “中 间 人 ”把 审核 后 的 优质 借款 人 推送 给 与 其 合作 的 金融 机 构 ， 由 这 些 金融 机 构 (主要 为 信用 社 或 者 社 
区 银行 ) 作为 出 借方 提供 有 竞争 性 贷款 利率 ， 人 和 借款 人 不 必 去 每 家 贷款 机 构 咨 询 便 可 以 通过 线 上 比价 的 方式 获取 最 优 贷款 方案 ， 最 
当 借款 人 获得 贷款 后 平台 通过 收取 年 服务 费 的 方式 鼻 利 。 


目前 跟 LendKey 合 作 的 社区 金融 机 构 超 过 13000 家 ， 平 台 已 为 全 美 4 万 多 名 借款 人 提供 贷款 方案 ， 撮 合 贷 款 总 人 额 超过 10 亿 美 
元 。 虽 然 LendKey 主 打 学 生 贷款 再 融资 业务 ， 近 期 也 开始 提供 多 元 化 的 产品 ， 包 括 为 学 生 货款、 汽车 贷款 和 住房 贷款 等 提供 融资 
方案 。 

LendKey 创 新 之 处 在 于 其 “在 盒子 里 承销 ” (underwtitingin abox) 的 概念 。 整 个 承销 的 过 程 基本 是 都 是 在 线 上 完成 的 ， 简 化 
的 贷款 申请 流程 和 基于 移动 端的 授信 使 整个 贷款 过 程 更 有 效率 ， 一 方面 社区 金融 机 构 通过 这 种 服务 区 入 的 方式 可 先 从 学 生 贷 款 入 


手 ， 而 后 慢 慢 渗透 到 其 他 消费 信贷 款 领域 ， 其 产品 供应 得 以 全 方位 的 拓展 。 另 一 方面 目前 全 美 约 1000 万 毕业 生 背 负 着 利率 超过 
7% 的 学 生 贷款， 如 果 社 区 金融 机 构 能 够 帮助 学 生 贷款 再 融资 ， 这 意味 着 一 笔 5 万 美元 的 学 生 贷 款 能 够 节约 5000 一 7000 美 元 的 成 


本 ， 也 是 利 国 利 民 的 好 事 


拓 





o 


LendKey 个 人 贷款 的 特点 如 下 : 


1) 主要 与 不 以 盈利 为 目的 的 信用 社 合作 为 当地 消费 者 提供 贷款 方案 。 


全 起 人 3 


2 


一 


为 


借 去/ 


背 款 人 提供 固定 利率 贷款 和 浮动 利率 贷款 。 
3) 年 综合 贷款 利率 1.93% 一 6.92%6， 如 果 采 用 自动 还 款 ， 还 可 以 得 到 额外 0.25% 的 利率 优惠 。 
4) 通过 平台 获得 学 生 贷 款 ， 已 还 清 10% 的 贷款 且 还 款 记 录 良 好 的 借款 人 可 以 得 1% 的 降息 。 
5) 没有 贷款 初始 费 。 
6) 提供 私人 贷款 和 联邦 助 学 贷 款 合 并 以 及 再 融资 服务 。 
7) 提供 长 期 失业 保障 。 
8) 提供 只 付 息 贷款 。 允 许 借款 人 可 以 在 前 4 年 只 支付 平台 贷款 利息 ，4 年 后 恢复 等 额 本 息 的 还 款 方式 。 
产品 名 称 LendKey 学 生食 款 
最 高 贷款 额 $ 175 000 
贷款 期 限 5 年 到 15 年 
借款 成 本 因 人 制 宜 
借款 要 求 18 岁 以 上 的 美国 公民 或 者 永久 居民 ， 全 日 制 或 者 至 少 半日 制 就 读 于 指定 学 校 


1 ) 姓名 、 家 庭 住址 、 电 子 邮件 地 址 和 电话 号 码 
) 贷款 额度 

) 在 读 学 校 

) 专业 

注册 状态 

预计 毕业 日 期 

年 级 排名 

累计 GPA 


LD 


-一 一 


2 
8 ) 


SoFi 和 CommonBond 虽 能 提供 较 低 (几乎 最 低 ) 的 贷款 利率 ， 但 是 作为 初创 公司 依旧 缺乏 知名 度 和 长 期 声誉 ， 同 时 缺乏 线 下 


支 机 构 ， 这 些 不 稳定 性 很 容易 让 借款 人 产生 顾虑 。 即 便 这 样 SoFi 正 迅速 成 为 美国 学 生 再 
传统 银行 ， 有 物理 分 支 机 构 和 较 完善 的 服务 ,但 这 类 银行 的 贷款 利率 较 高 。 


分 
类 


人 二 
贝 了 稚 


LendKey 结 合 了 以 上 两 者 的 优点 ， 帮 助 
社 咨 询 细节 又 可 以 拿 到 相对 较 低 的 利率 (利率 通常 高 于 SoFi 但 是 低 于 传统 银行 ) 
LendKey 主 要 与 信用 社 合作 为 当地 消费 者 提供 方案 ， 因 此 
款 。 如 果 人 的 收入 并 不 丰厚 ，LendKey 可 能 是 一 个 更 好 的 选择 ， 因 为 平台 可 以 把 


几率 相对 较 高 。 总 体 来 说 LendKey 的 


借款 


人 定制 


售 赵 
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贷款 借款 


日 A 
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日 了 人 借 款 
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Passione 这 样 说 : 


活跃 。 但 是 当 我 们 为 社区 银行 和 信用 社 带 来 10 亿 以 上 的 贷款 规模 时 ， 显 然 网 络 借贷 已 经 不 


2 十 
贷款 


人 


人 有 可 能 不 在 平台 合作 人 金融 机 构 的 履 盖 范围 内 从 而 无 法 


全 的 
能 简 


市 场 的 头号 供应 商 。 而 富国 银行 这 


方案 再 推荐 给 社区 金融 机 构 ， 消 费 者 既 可 以 去 当地 社区 银行 或 者 信用 


个 贷款 


体验 透明 、 直 观 。 但 是 


让 筷 


获得 贷 


人 推荐 给 非 营利 性 信贷 机 构 ， 贷 款 获 批 
人 平均 年 龄 28 岁 ， 具 有 较 高 的 FICO 信 用 评分 ，LendKey 首 席 执行 官 兼 创始 人 Vince 
“一 直 以 来 网 络 借贷 被 归 入 “可 替代 ， 人 金融 范 畴 ， 这 是 一 个 新 的 信用 产品 领域 ， 而 传统 金融 机 构 在 此 领域 并 不 


单 地 用 “可 替代 ”来 表述 了 。 ”网 


络 借贷 正在 为 消费 者 提供 更 快速 、 透 明 、 低 廉 的 借款 途径 ， 人 金融 机 构 和 在 线 网 贷 平台 摆脱 了 以 往 加 有 的 竞争 关系 ， 通 过 合作 达到 
共 赢 这 很 有 可 能 将 是 未 来 金融 的 新 走向 。 


8.3 ”中 国 网 贷 行业 的 发 展 与 监管 


中 国 互 联网 金融 从 成 立 之 初 到 发 展 至 今 ， 经 历 了 短 短 十 年 时 间 ， 却 在 国民 经 济 中 扮演 着 越 来 越 重 要 的 作用 。 根 据 相关 报告 
截至 2015 年 年 底 ， 中 国 互联 网 金融 市 场 规模 达到 12 万 亿 ~ 15 万 亿 元 ， 约 占 中 国 GDP 的 20%[1]。 


在 互联 网 金融 行业 中 ， 网 络 借贷 由 于 具备 运营 资金 要 求 较 低 、 比 银行 等 传统 金融 机 构 借贷 方便 、 普 通 人 容易 进入 等 优势 ， 其 
发 展 尤为 迅猛 。 


1. 中 国 网 贷 行业 的 发 展 


2007 年 6 月 拍 拍 贷 正 式 上 线 ， 这 是 中 国 第 一 家 严格 意义 上 的 P2P 网 贷 平 台 ，“ 网 贷 ” 也 开始 在 中 国 萌芽 。 从 2013 年 开始 ， 网 
贷 平 台 如 雨后春笋 般 地 和 鞍 勃 发 展 起 来 。2014 年 ，“ 互 联网 金融 ”首次 被 写 入 政府 工作 报告 ， 政 府 对 这 种 新 型 金融 模式 的 鼓励 态 
度 也 促进 了 网 贷 行业 的 飞速 发 展 。 仅 2014 年 一 年 ， 网 贷 平台 新 增 将 近 2000 家 ， 平 均 每 月 新 增 160 多 家 。 特 别 是 2014 年 12 月 ， 当 
月 新 增 网 贷 平台 超过 了 300 家 。 而 2015 年 新 增 平台 将 近 2200 家 ， 但 是 增 速 开始 渐 缓 ， 网 贷 市 场 开始 进入 稳定 期 。 


截至 2016 年 10 月 底 ， 中 国 网 贷 行业 累计 成 立 平 台 5499 家 (不 包括 网 络 小 额 贷 款 平台 、 投 资 于 基金 、 信 托 、 资 管 等 金融 产品 
的 平台 ) ， 仍 在 运营 平台 仅 有 2221 家 ， 平 台 自 行 披露 的 累计 交易 额 将 近 3 万 亿 元 人 民 币 ， 总 投资 人 达到 2.89 亿 人 四。 其 中 网 贷 平 
台 最 多 目 规模 最 大 的 是 广东 省 ， 累 计 网 贷 平台 超过 980 家 ， 目 前 仍 在 运营 的 将 近 450 家 ， 累 计 交 易 量 约 占 全国 的 24%。 网 贷 平台 
主要 集中 在 广东 、 山 东 、 北 京 、 上 海 和 浙江 这 5 个 经 济 较 发 达 的 地 区 ， 这 些 地 方 的 平台 数 约 占 全 国平 台 总 数 的 63%。 


当然 ， 随 着 网 贷 平台 的 爆发 式 增长 ， 这 些 平 台 也 良 芝 不 齐 ， 甚 到 大量“ 骗子 平台 ”也 混杂 其 中 ， 浑 水 摸 鱼 。 目 前 ， 还 在 经 莒 
的 平台 仅 余 约 40%。 山 东 是 问题 平台 高 发 地 区 ， 问 题 平台 占 比 82.6%。 从 下 图 可 见 ， 从 2015 年 开始 ， 每 月 出 现 的 问题 平台 数 逐 
渐 攀 升 ， 全 年 有 将 近 1400 家 平台 相继 出 现 问题 ， 特 别 是 在 2015 年 12 月 ， 有 208 家 平台 出 现 问题 。 随 着 银监会 《网 络 借贷 信息 中 
介 机 构 业 务 活 动 管理 暂行 办 法 》 的 落地 ， 监 管 促 进 了 行业 的 洗 牌 ， 一 些 涉嫌 违法 违规 的 平台 生存 空间 减少 ， 还 有 一 些 规模 较 小 风 
控 力 量 较 弱 的 平台 也 逐渐 被 市 场 淘汰 。 
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我 们 逐一 分 析 了 每 家 出 问题 的 网 贷 平 台 ， 在 迄今 为 止 出 现 将 近 3300 家 问题 平台 中 ， 约 40% 的 平台 为 “骗子 平台 。 这 些 平 
台 设 计 简陋 ， 大 量 虚假 的 宣传 以 及 借款 标的 ， 短 期 内 大 量 发 布 秒 标 、 天 标 ， 圈 钱 后 就 消失 不 见 ， 最 后 失 联 的 平台 超过 77%。 这 些 
平台 将 是 监管 部 门 重点 打击 的 对 象 ， 通 过 设立 准 入 门槛 、 合 规 披露 来 拾 高 其 行 骗 的 成 本 ， 让 骗子 平台 没有 生存 空间 。 还 有 些 平台 
因为 成 立时 间 较 短 ， 没 有 任何 相关 信息 和 媒体 报道 来 提供 佐证 ， 因 而 无 法 判断 其 倒闭 原因 。 


无 法 判断 h 涉嫌 诈骗 


39.16% 


44.64% 





网 贷 行业 在 中 国 的 发 展 如 火 如 茶 ， 在 全 球 网 贷 市 场 中 都 占据 了 主要 地 位 。 宜 信 旗 下 的 宜人 贷 2015 年 12 月 18 日 在 美国 纽 交 所 
上 市 (股票 代码 : YRD) ， 这 是 中 国 第 一 家 在 美国 上 市 的 互联 网 金融 企业 ， 这 也 表明 中 国 的 网 贷 平台 逐渐 获得 世界 的 关注 。 


2. 中 国 网 贷 平台 模式 的 发 展 


早期 中 国 的 网 贷 平台 照搬 的 是 美国 模式 ， 即 由 个 人 投资 者 在 平台 向 个 人 借款 者 提供 无 担保 、 无 抵押 的 信用 贷款 。 而 从 2014 
年 开始 ， 中 国 网 贷 行业 的 飞速 发 展 也 使 得 行业 内 的 竞争 变 得 异常 激烈 ， 资 金 端的 主要 参与 者 仍 是 个 人 ， 整 个 行业 的 演变 完全 来 自 
资产 端 。 


首先 ， 基 于 个 人 对 个 人 的 P2P 网 贷 模式 迅速 地 向 个 人 对 企业 的 P2B 模 式 发 展 ， 并 从 最 开始 的 小 微 企业 发 展 到 大 中 型 企业 甚至 
上 市 公司 。 另 外 ， 网 贷 市 场 中 还 出 现 了 大 量 专注 于 某 一 类 投资 者 或 者 某 一 类 资产 的 垂直 细 分 型 网 贷 平 台 ， 具 体 的 资产 类 型 有 汽车 
抵押 贷款 、 房 地 产 抵押 贷款 、 应 收 账 款 抵押 贷款 、 票 据 融 资 贷款 和 融资 租赁 贷款 等 ， 下 表 列 出 了 主要 的 资产 细 分 领域 和 典型 平 


人 
口 。 


网 贷 平 台 资 产 端 分 类 及 典型 平台 


借款 对 象 细 分 市 场 典型 平台 ( 产品 ) 
人 人 贷 (工薪 贷 ) 
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信用 贷款 ee 席 诺 镑 窜 ( 名 校 贷 ) 






























靠 谱 乌 
在 天 翼 龙 贷 (农户 贷款 ) 
融 贝 网 ( 房 抵 贷 ) 
做 贷 网 
邱 融 汇 ( 汇 保利 ) 
质押 贷款 ne 
全 两 宙 产 质 提货 爱 健康 金融 ( 基金 贷 ) 
小 微 企业 贷款 ss 
珠宝 贷 ( 珠宝 企业 借款 ) 
委托 贷款 债权 转让 陆 金 所 ( 彩虹 系列 ) 
与 核心 企业 合作 的 应 收 账 款 转让 借款 “| ”道口 贷 
企业 与 电 商 平台 合作 的 应 收 账 款 转让 借款 “| 。 银 豆 网 
与 保 理 公司 合作 的 应 收 账 款 转让 借款 “| ”上 旺 财 谷 
承兑 汇票 质押 贷款 金 银 儿 
典藏 品质 押 贷 款 爱 投资 
融资 租赁 贷款 拾 财 贷 
政府 政府 授权 的 项 目 主体 或 国有 融资 主体 | 浙 金 网 





除了 资产 细 分 之 外 ， 产 品 的 类 型 也 从 单一 债权 逐渐 发 展 为 债权 资产 包 、 项 目 、 基 金 等 多 种 理财 产品 。 不 过 随 着 监管 
的 落地 ， 一 些 大 而 全 的 平台 可 能 需要 进一步 拆 分 ， 网 贷 平台 也 将 回归 到 信息 中 介 的 本 质 ， 小 而 分 散 的 消费 贷款 逐渐 获得 网 贷 平 台 
的 青睐 。 


3. 中 国 网 贷 行 业 近 期 监管 政策 

随 着 互联 网 金融 的 高 速 发 展 ， 政 府 明确 了 由 银监会 对 网 贷 行 业 进行 监管 ， 并 相应 成 立 了 普 惠 金融 办 公 室 ， 同 时 也 在 不 断 完 
着 互联 网 金融 的 监管 政策 。 

2014 年 4 月 ， 银 监 会 在 新 闻 发 布 会 上 提出 了 网 络 借款 的 “四 条 红线 ”， 即 : 一 是 明确 平台 的 中 介 性 ; 二 是 明确 平台 本 身 不 得 
提供 担保 ; 三 是 不 得 搞 资金 池 ; 四 是 不 得 非法 吸收 公众 存款 。 这 “四 条 红线 ”为 后 来 的 监管 政策 奠定 了 基础 。 


2014 年 8 月 ， 银 监 会 在 中 国 互联 网 金融 发 展 圆桌 会 议 上 提出 网 贷 监 管 的 “五 条 导向 ”， 包 括 明确 信息 中 介 定 位 、 实 行 独立 第 
三 方 托管 、 具 备 一 定 从 业 门 槛 、 充 分 信息 披露 和 风险 揭示 以 及 鼓励 行业 自律 规定 。 这 是 对 “四 条 红线 ”的 进一步 重申 ， 并 首次 提 
出 互联 网 金融 需要 设立 第 三 方 资金 监管 ， 用 来 保证 投资 者 和 借款 人 的 资金 安全 。 


2015 年 6 月 ， 最 高 法 院 公 布 《最 高 人 民法 院 关 于 审理 民间 借贷 案件 适用 法 律 若干 问题 的 规定 》， 从 法 律 实施 者 的 角度 ， 对 民 
间 借 贷 ， 包 括 互 联网 金融 中 的 网 络 借贷 行为 做 出 了 司法 解释 ， 从 法 律 上 定义 了 借贷 者 和 借贷 行为 ， 并 对 可 能 出 现 的 一 系列 问题 进 
行 了 规定 。 

2015 年 7 月 ， 银 监 会 出 台 了 《天 于 促进 互联 网 金融 健康 发 展 的 指导 意见 》， 以 下 简称 《指导 意见 》， 这 是 中 国 互联 网 金融 行 
业 具 有 里 程 碑 式 的 监管 方案 ， 以 十 部 委 联 合 发 文 的 形式 ， 就 互联 网 金融 的 发 展 、 地 位 、 监 管 等 方面 表明 了 政府 的 积极 支持 态度 。 


2016 年 4 月 ， 国 务 院 召 集 地 方 金融 办 、 公 安 部 门 等 联合 行动 进行 互联 网 金融 专项 整治 ， 打 击 不 规范 互联 网 金融 行为 ， 保 证 互 
联网 金融 行业 的 合理 、 合 法 、 正 常 运 营 。 


2016 年 8 月 ， 银 监 会 、 工 业 和 信息 化 部 、 公 安 部 、 国 家 互联 网 信息 办 公 室 联合 发 文 , 颁布 了 《网 络 借贷 信息 中 介 机 构 业 务 活 
动 管理 暂行 办 法 》 (以 下 简称 《暂行 办 法 》) ， 这 是 第 一 部 关于 网 络 借贷 的 管理 办 法 。 在 颁布 《暂行 办 法 》 的 同时 ， 银 监 会 宣 
给 予 市 场 十 二 个 月 的 缓冲 期 ， 减 缓 市场 震荡 并 给 与 市 场 足够 的 时 间 反 应 和 调整 ， 并 使 网 贷 机 构 有 充分 的 时 间 进 行 自 查 和 改进 。 


《暂行 办 法 》 对 以 往 的 互联 网 金融 网 络 贷 款 方面 的 监管 条 例 进行 了 总 结 ， 并 且 根 据 不 断 出 现 的 新 情况 进行 了 更 新 ， 主 要 体现 
在 以 下 几 个 方面 。 


(1) 明确 网 贷 机 构 信息 中 介 地 位 ， 网 贷 机 构 不 承担 借贷 违约 风险 
《暂行 办 法 》 中 明确 了 “网 贷 业务 ”的 定义 是 : 以 互联 网 为 主要 渠道 ， 为 借款 人 和 出 借 人 实现 直接 借贷 提供 信息 搜集 、 信 息 
公布 、 资 信 评 估 、 信 息 交 互 、 借 贷 撮合 等 服务 。 暂 行 办 法 虽然 再 次 强调 网 贷 平台 是 专门 经 营 网 贷 业 务 的 金融 信息 服务 中 介 机 构 ， 


其 本 质 是 信息 中 介 而 非 信用 中 介 ， 因 此 不 得 吸收 公众 存款 、 归 集资 金 设 立 资金 地、 不 得 自身 为 出 借 人 提供 任何 形式 的 担保 等 。 但 
是 网 贷 机 构 还 需 进行 资信 评估 等 业务 ， 这 并 未 完全 剥离 “信用 中 介 ” 的 属性 。 





《暂行 办 法 》 第 一 章 第 三 条 规定 ， 网 贷 信 息 中 介 承 担 信息 披露 的 责任 ， 不 承担 借贷 违约 风险 。 对 网 贷 机 构 来 说 ， 只 要 尽 到 相 
天 责任 ， 就 不 用 承担 借贷 违约 风险 ， 减 轻 了 他 们 所 需要 承担 的 责任 。 对 网 络 借贷 的 出 借 人 来 说， 在 进行 网 络 借贷 时 ， 更 需要 对 资 
金 去 向 及 中 介 平 台 做 出 更 多 、 更 详尽 的 了 解 ， 不 要 轻信 一 些 平台 发 布 的 “保证 本 息 安全 ”的 说 明 ， 才 能 保证 自身 资金 安全 得 到 保 
证 。 


在 该 监管 条 例 出 台 之 前 ， 借 贷 违约 后 责任 的 归属 并 没有 明确 的 法 规 规定 ， 许 多 网 贷 机构 在 实际 运营 中 ， 为 了 吸引 客户 、 降 低 
客户 对 违约 行为 造成 资金 损失 的 担心 ， 采 用 引入 第 三 方 担保 公司 或 设立 “风险 备用 金 ” 的 方式 对 交易 进行 “刚性 多 付 ” 。 但 是 这 
两 种 方式 也 存在 一 定 问题 ， 从 一 方面 来 看 ， 网 贷 平台 的 主要 交易 资产 是 “高 风险 ”债权 ， 一 旦 遭遇 大 面积 资金 链 断裂 ， 担 保 公司 
也 会 破产 倒闭 。 近 两 年 因为 担保 公司 倒闭 而 引发 品 付 危机 的 情况 也 屡屡 发 生 。 另 一 方面 惯性 的 兜 底 会 使 得 投资 人 产生 错误 的 投资 
理念 ， 言 目 追求 高 收益 ， 可 能 会 导致 市 场 出 现 “ 劣 币 驱 逐 良 币 ”， 不 利于 行业 的 健康 发 展 。 


不 过 ， 银 监 会 在 《暂行 办 法 》 答 记者 问 时 也 提 到 ， 在 政策 安排 上 ， 人 允许 网 贷 机 构 引 入 第 三 方 机 构 进 行 担保 或 者 与 保险 公司 开 
展 相 关 业 务 合作 。 这 意味 着 ， 网 贷 平台 还 是 可 以 引入 第 三 方 机 构 蔡 投 资 者 保障 本 金 和 收益 的 安全 。 


(2) 网 贷 机 构 “ 负 面 清单 ”十 三 条 

《暂行 办 法 》 第 三 章 第 十 条 明确 规定 了 网 贷 机 构 不 得 从 事 的 业务 ， 并 列 出 了 “负面 清单 ” : 

1) 为 自身 或 变相 为 自身 融资 。 

2) 直接 或 间接 接受 、 归 集 出 借 人 的 资金 。 

3) 直接 或 变相 向 出 借 人 提供 担保 或 者 承诺 保本 保 息 。 

4) 自行 或 委托 、 授 权 第 三 方 在 互联 了 网、 固定 电话 、 移 动 电话 等 电子 渠道 以 外 的 物理 场所 进行 宣传 或 推荐 融资 项 目 。 
5) 发 放贷 款 ， 但 法 律 法 规 另 有 规定 的 除外 。 

6) 将 融资 项 目的 期 限 进行 拆 分 。 


7) 自行 发 售 理财 等 金融 产品 募集 资金 ， 代 销 银 行 理 财 、 券 商 资 管 、 基 金 、 保 险 或 信托 产品 等 金融 产品 。 


8) 开展 类 资产 证 券 化 业务 或 实现 以 打包 资产 、 证 券 化 资产 、 信 托 资产 、 基 金 份额 等 形式 的 债权 转让 行为 。 


9) 除法 律 法 规 和 网 络 借贷 有 关 监 管 规定 允许 外 ， 与 其 他 机 构 投资 、 代 理 销 售 、 经 纪 等 业务 进行 任何 形式 的 混合 、 捆 绑 、 代 
理 。 


10) 虚构 、 夸 大 融资 项 目的 真实 性 、 收 益 前 景 ， 隐 瞒 融资 项 目的 瑕 冯 及 风险 ， 以 歧义 性 语言 或 其 他 欺骗 性 手段 等 进行 虚假 
片面 宣传 或 促销 等 ， 捏 造 、 散 布 虚假 信息 或 不 完整 信息 损害 他 人 商业 信誉 ， 误 导出 借 人 或 借款 人 。 


11) 向 借款 用 途 为 投资 股票 、 场 外 配 资 、 期 货 合 约 、 结 构 化 产品 及 其 他 衍生 品 等 高 风险 的 融资 提供 信息 中 介 服 务 。 
12) 从 事 股 权 众 筹 等 业务 。 
13) 法 律 法规 、 网 络 借贷 有 关 监 管 规定 禁止 的 其 他 活动 。 


《暂行 办 法 》 的 负面 清单 中 对 市 场 影响 较 大 的 是 第 七 条 和 第 八条 ， 这 涉及 目前 网 贷 运 营 的 核心 问题 和 本 质 一 一 信息 中 介 的 
服务 提供 商 ， 而 非 理财 、 券 商 、 基 金 、 银 行 等 持 牌 金融 机 构 的 销售 推介 商 。 一 方面 来 说 这 对 那些 打 着 理财 旗号 而 变相 非法 集资 的 
网 贷 机 构 是 个 致命 打击 ; 另 一 方面 ， 这 对 很 多 正在 推进 的 混 业 经 营 模式 的 网 贷 机 构 也 是 个 打击 ， 这 可 能 会 导致 某 些 网 贷 机 构 将 其 
网 贷 业 务 剥 离 出 来 成 为 单独 的 平台 。 不 过 ，《 和 暂行 办 法 》 的 第 八 章 第 四 十 二 条 也 提 到 了 经 批准 成 立 的 融资 担保 公司 和 小 贷 公司 等 
设立 的 网 贷 平台 不 受 该 办 法 监管 ， 这 些 平 台 如 何 管理 还 得 期 待 未 来 新 的 政策 出 现 。 


关于 第 八条 中 的 “债权 转让 ”是 一 个 比较 有 争议 的 地 方 ， 相 关 部 门 还 未 对 此 有 个 明确 的 定义 。 但 是 值得 注意 的 是 ，《 暂 行 办 
法 》 中 提 及 的 债权 转让 是 有 前 置 条 件 的 ， 就 是 不 能 包装 成 “类 资产 证 券 化 ”的 金融 产品 再 进行 变相 的 债权 转让 ， 一 般 来 说 普通 的 
债权 转让 应 该 还 是 允许 的 。 


(3) 网 贷 借贷 金额 设置 上 限 ， 防 范 集中 风险 


《暂行 办 法 》 第 三 章 第 十 七 条 规定 ， 同 一 自然 人 在 同一 网 贷 机 构 的 借款 余额 上 限 不 超过 人 民 币 20 万 元 ; 同一 法 人 或 其 他 组 
织 在 同一 网 贷 机 构 的 借款 余额 上 限 不 超过 人 民 币 100 万 元 ; 同一 自然 人 在 不 同 网 络 借贷 信息 中 介 机 构 平 台 借款 总 余额 不 超过 人 民 
币 100 万 元 ;同一 法 人 或 其 他 组 织 在 不 同 网 络 借贷 信息 中 介 机 构 平台 借款 总 余额 不 超过 人 民 币 500 万 元 。 


这 条 规定 是 监管 机 构 第 一 次 对 网 贷 机 构 出 借 人 、 借 款 人 的 借款 金额 进行 限定 。 在 此 之 前 ， 各 网 贷 平 台 根 据 自 身 的 实际 情况 和 
内 控 要 求 ， 对 借款 人 单 笔 借 款 限 额 进行 限定 ， 这 在 世界 其 他 地 区 的 网 贷 机 构 中 也 是 如 此 ， 例 如 网 贷 行 业 的 标杆 一 一 美国 的 
LendingClub， 其 设置 的 借款 上 限 为 个 人 35000 美 金 ， 机 构 300000 美 金 ， 这 一 数字 相 比 中 国 某 些 网 贷 平台 仍 显 保守 。 通 常 ， 中 
国 网 贷 机 构 对 借款 人 的 消费 型 借款 等 设置 上 限 ， 此 类 借款 金额 数量 较 小 ， 受 此 次 政策 影响 较 小 。 但 网 贷 机 构 中 进行 的 大 额 抵押 贷 
款 、 过 桥 贷款 ， 金 额 甚至 涉及 上 亿 元 ， 受 此 政策 影响 ， 这 些 业务 将 无 法 进行 ， 甚 至 有 些 网 贷 机 构 主 营业 务 就 是 大 额 企业 贷 款 ， 这 
些 机 构 将 受到 严峻 的 考验 。 


此 项 规定 对 市 场 产生 的 影响 将 会 是 《暂行 办 法 》 中 最 直接 ， 也 是 影响 最 大 的 ， 并 直接 表明 监管 机 构 的 态度 ， 这 也 表现 出 了 监 
管 层 对 于 网 贷 机 构 自 身 运 营 、 借 款 人 准 入 审核 、 内 部 控制 等 的 担忧 。 这 条 规定 可 能 产生 以 下 影响 。 


1) 网 贷 机 构 业 务 面临 重大 转型 ， 从 大 力 发 展 甚至 依靠 大 额 贷款 业务 进行 僵 利 ， 转 型 为 以 消费 贷 和 小 微 企业 借款 为 主 的 小 额 
贷款 。 一 方面 ， 这 推动 了 小 微 企 业 融 资 和 个 人 借贷 的 鞍 勃 发 展 ; 另 一 方面 ， 小 额 消费 贷款 市 场 已 经 相对 成 熟 ， 加 上 大 量 网 贷 平 台 
该 领域 ， 会 造成 小 额 贷款 市 场 的 竞争 加 剧 ， 从 而 导致 优胜 务 汰 ， 部 分 经 营 落后 的 企业 最 终 退 出 该 行业 。 
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2) 对 借款 人 来 说 ， 无 论 是 个 人 或 是 法 人 机 构 ， 如 果 贷 款 金额 需求 较 大 ， 从 一 家 平台 所 能 获得 的 资金 将 不 足以 满足 需求 ， 从 
而 将 会 向 其 他 网 贷 机 构 或 者 金融 机 构 寻 求 贷款 ， 增 加 了 贷款 的 成 本 。 


3) 对 银行 等 金融 机 构 来 说 ， 这 一 条 款 缓解 了 银行 和 网 贷 机 构 之 间 的 竞争 关系。 一 旦 企业 所 需 金 额 超过 500 万 元 ， 网 贷 机 构 


势必 无 法 满足 其 融资 缺口 ， 企 业 只 能 寻求 银行 等 金融 机 构 的 帮助 。 


4) 该 项 规定 有 利于 防范 集中 风险 ， 防 止 出 现 由 于 资金 过 于 集中 的 情况 下 ， 一旦 发 生 无 法 偿付 的 现象 ， 对 某 一 平台 或 者 借款 
人 造成 严重 的 经 济 损失 。 在 实际 经 济 中 ， 网 贷 机 构 可 谓 是 “ 牵 一 发 而 动 全 身 ”， 一 旦 某 个 平台 发 生 偿 付 风险 引发 抢 儿 ， 有 可 能 蒙 
延至 其 他 平台 甚至 整个 金融 行业 ， 对 经 济 市 场 产生 严重 影响 。 


但 是 ， 根 据 《暂行 办 法 》 的 要 求 ， 个 人 或 者 法 人 机 构 在 网 贷 机 构 累计 借款 余额 为 100 万 元 /500 万 元 ， 然 而 要 真正 统计 借款 人 
已 经 借款 总 金额 并 不 容易 。 通 常 通过 银行 等 金融 结构 进行 货款， 贷款 金 额 将 会 体现 在 征 信 报 告 上 ， 并 且 所 有 银行 的 贷款 记录 都 将 
上 报 ， 这 使 得 银行 很 容易 能 够 识别 一 个 人 在 传统 金融 机 构 进行 了 多 少 贷款 。 但 目前 中 国 网 贷 机 构 并 未 实现 联网 ， 也 没有 统一 的 机 
构 对 其 资金 进行 归 集 统计 ， 使 得 借款 总 余额 设 限 的 要 求实 施 起 来 困难 重重 。 未 来 ， 通 过 支付 清算 系统 的 接 入 、 行 业 统 一 标准 的 制 
定 、 征 信 系 统 的 完善 等 ， 或 许 能 够 解决 这 一 问题 。 


(4) 网 贷 机 构 需 与 银行 业 金 融 机 构 合 作 ， 将 其 作为 出 借 人 与 借款 人 的 资金 存 管 机 构 ， 本 身 无 法 动用 出 借 人 与 借款 人 的 资金 


此 条 再 一 次 强调 了 网 贷 机 构 的 中 介 职 能 ，《 暂 行 办 法 》 出 台 之 前 ， 国 内 一 直 对 网 贷 机 构 是 否 涉嫌 吸收 公众 存款 、 设 立 资金 
池 、 非 法 集资 争论 不 体 。2015 年 引发 网 贷 行业 “地 震 ” 的 “e 租 宝 事件 ” ， 正 是 因为 其 设立 虚假 资金 托管 、 非 法 占有 出 借 人 资金 
而 导致 的 。 如 今 《 暂 行 办 法 》 明 确 规定 了 网 贷 机 构 必 须 将 借款 人 、 贷 款 人 资金 放 在 第 三 方 银行 业 金 融 机 构 中 ， 而 不 是 第 三 方 支付 
机 构 。 这 对 网 贷 机 构 之 前 的 运营 模式 和 风 控 模式 都 产生 了 重大 的 影响 ， 同 时 也 对 银行 业 、 借 贷 双 方 产 生 了 影响 。 


对 于 投资 者 来 说 资金 安全 得 到 了 更 好 的 保证 。 对 于 网 贷 机 构 来 说 ， 这 条 规定 规范 了 网 贷 机 构 的 运营 ， 防 止 网 贷 机 构 利 用 汇集 
的 借款 人 和 贷款 人 资金 进行 投资 等 活动 ; 但 也 相应 地 提高 了 网 贷 机 构 的 准 入 门槛 ， 之 前 采用 第 三 方 支付 机 构 进 行 托管 的 业务 都 将 
转换 为 银行 存 管 ， 而 银行 一 般 只 会 与 那些 有 品牌 、 上 规模 、 运 营 规 范 的 网 贷 平台 合作 ， 这 也 促进 了 网 贷 平台 的 优胜 务 汰 。 


(5) 网 贷 机 构 准 入 条 件 变 高 ， 需 获得 相应 的 电信 业务 经 营 许可 


《暂行 办 法 》 第 二 章 第 五 条 规定 ， 网 络 借贷 信息 中 介 机 构 完成 地 方 金融 监管 部 门 备案 登记 后 ， 应 当 按照 通信 主管 部 门 的 相关 
规定 申请 相应 的 电信 业务 经 营 许可 ; 未 按 规定 申请 电信 业务 经 营 许可 的 ， 不 得 开展 网 络 借贷 信息 中 介 业 务 。 


根据 这 项 规定 ， 网 贷 平 台 不 仅 需要 银行 存 管 、 增 信和 电信 业务 许可 ， 还 需 在 地 方 金融 监管 部 门 备案 登记 ， 这 样 的 规定 抬 高 了 网 
贷 机 构 的 “门槛 ”， 能 有 效 地 防止 一 些 “ 骗 子平 台 ” 混 迹 其 中 ， 另 一 方面 也 便于 监管 部 门 进行 监督 。 


(6) 网 贷 中 介 停 止 服务 需 提 前 备案 并 公告 通知 ， 严 防 出 现 “ 跑 路 ”行为 


《暂行 办 法 》 第 二 章 第 八条 等 规定 ， 网 贷 中 介 机 构 拟 终止 服务 的 ， 需 要 提前 至 少 10 个 工作 日 向 监管 部 门 通知 并 备案 ， 并 在 
网 站 公告 、 电 话 通知 借款 人 和 出 借 人 等 。 目 前 ， 许 多 网 贷 在 经 营 不 善 的 情况 下 选择 “ 失 联 ”或 “ 跑 路 ”， 根 据 调 查 ， 截 至 2016 
年 10 月 末 ， 发 生 问题 的 将 近 3300 家 网 贷 平 台中 ，“ 失 联 ” 的 平台 占 77.3%。 特 别 是 在 2016 年 初 ， 网 贷 平台 奢 利 源 高 调 的 “ 跑 路 
公告 ”尤其 给 社会 造成 了 恶劣 影响 ， 严 重 影响 金融 秩序 的 正常 运营 ， 给 借贷 双方 造成 了 严重 的 经 济 损失 。 


从 监管 者 的 角度 来 说 ， 要 求 网 贷 机 构 提 前 进行 备案 ， 有 助 于 了 解 其 运营 状况 ， 及 时 发 现 问 题 并 进行 追踪 、 监 管 ， 适 时 要 求 其 
披露 运营 信息 ， 并 就 停业 、 破 产 、 重 组 等 问题 及 时 通知 借贷 者 ， 防 止 出 现 “ 跑 路 ”等 恶 务 状况 ; 对 网 贷 机 构 投 资 人 来 说 ， 这 也 保 
障 了 其 合法 权益 和 知情 权 。 

(7) 网 贷 机 构 对 其 发 布 的 信息 需 进 行 甄选 ， 并 适当 时 进行 信息 披露 ， 保 证 公众 知情 权 


《暂行 办 法 》 第 三 章 第 九条 明确 规定 ， 网 贷 机 构 对 其 发 布 的 信息 具有 疆 别 其 真实 性 、 合 法 性 的 义务 ， 并 且 需 要 按 规定 定时 报 
送 相关 信息 ， 加 强 信息 披露 。 网 贷 机 构 由 于 涉及 大 量 借贷 资金 ， 加 强 对 资金 的 管理 尤为 重要 。 有 目前， 中 国 多 家 网 贷 机 构 会 在 官网 
披露 其 交易 规模 、 注 册 人 数 、 所 得 收益 等 ， 仍 有 相当 一 部 分 网 贷 机 构 仍 是 “报喜 不 报 忧 、， 不 主动 披露 运营 中 的 坏账 状况 、 违 约 


状况 ， 大 多 数 出 借 人 无 法 从 正常 途径 获知 该 平台 的 运营 状况 ， 对 其 资金 安全 构成 很 大 威胁 。 根 据 调 查 ， 目 前 披露 运营 数据 的 运 曹 
平台 仅 占 44%， 绝 大 多 数 平 台 并 不 披露 逾期 情况 和 坏账 情况 。 


问 


监管 部 门 加 强 对 网 贷 机 构 的 信息 监管 要 求 和 信息 披露 ， 使 得 网 贷 机 构 必 须 将 其 不 利 方面 暴露 于 公众 之 下 ， 接 受 公众 监督 和 评 
判 ， 这 有 助 于 网 贷 机 构 完善 自身 运营 机 制 ， 并 且 推 动 整个 行业 的 公开 、 透 明 性 。 


(8) 借款 人 、 出 借 人 的 权益 受到 法 律 保护 ， 其 行为 也 同样 受到 法 律 的 制约 


《暂行 办 法 》 第 三 章 第 十 一 至 十 五 条 中 ， 首 次 对 网 贷 活动 中 的 出 借 人 和 借款 人 的 行为 进行 规范 ， 指 明了 其 应 从 事 和 不 应 从 事 
的 活动 。《 和 暂行 办 法 》 既 是 对 网 贷 中 介 机 构 的 约束 和 制约 ， 用 以 保障 借款 人 、 出 借 人 的 权益 ， 同 时 也 对 借款 人 、 出 借 人 的 行为 进 
行 了 约束 。 网 贷 机 构 作 为 服务 中 介 ， 面 对 干 干 万 万 的 个 人 、 机 构 客户 ， 仅 靠 网 贷 机 构 自身 的 流程 来 控制 信息 真 伪 是 不 够 的 ， 同 时 
需要 这 些 客户 对 自身 进行 约束 ， 提 供 正 确 的 信息 ， 遵 守法 律 法 规 ， 具 有 契约 精神 ， 依 法 履行 自己 的 义务 。 


《暂行 办 法 》 的 出 台 给 借款 人 和 贷款 人 敲 响 了 警钟 ， 不 要 仅仅 依靠 网 贷 机 构 来 获取 信息 和 实现 监督 ， 自 身 的 行为 也 是 受到 法 
律 法 规 的 约束 。 


总 之 ， 《网络 借 贷 信 息 中 介 机 构 业务 活动 管理 暂行 办 法 》 明 确 了 网 贷 机 构 的 盈利 模式 和 运营 方法 ， 既 遵循 了 国际 的 惯例 ， 学 
习 国际 先进 的 管理 经 验 ， 同 时 具有 中 国 自己 的 特色 。 


2016 年 10 月 13 日 ， 国 务 院 办 公 厅 又 发 布 了 《关于 印发 互联 网 金融 风险 专项 整治 工作 实施 方案 的 通知 》 (以 下 简称 《整治 


案 》) 。 
1) 整治 方案 再 次 明确 监管 红线 ， 强 调 网 贷 平台 的 信息 中 介 性 质 ， 同 时 严格 落实 网 贷 资金 需 交 由 银行 存 管 。 


2) 整治 方案 严令 禁止 “首付 贷 ”: 房地产 开发 企业 、 房 地 产 中 介 机 构 和 互联 网 金融 从 业 机 构 等 未 取得 相关 金融 资质 ， 不 得 
利用 网 络 借贷 平台 和 股权 众 筹 平台 从 事 房地产 金融 业务 ; 取得 相关 人 金融 资质 的 ， 不 得 违规 开展 房地产 金融 相关 业务 ; 从 事 房地产 
金融 业务 的 企业 应 遵守 宏观 调控 政策 和 房地产 金融 管理 相关 规定 。 这 条 规定 规范 了 互联 网 “ 众 筹 买房 ”等 行为 ， 严 禁 各 类 机 构 开 
展 “ 首 付 贷 ” 性 质 的 业务 。 


3) 整治 方案 首次 建立 “举报 制度 ”: 针对 互联 网 金融 违法 违规 活动 隐蔽 性 强 的 特点 ， 发 挥 社会 监督 作用 ， 建 立 举报 制度 ， 
出 台 举 报 规则 ， 中 国 互联 网 金融 协会 设立 举报 平台 ， 鼓 励 通过 “信用 中 国 ”网 站 等 多 渠道 举报 ， 为 整治 工作 提供 线索 。 推 行 “ 重 
奖 重 神 ” 制 度 ， 按 违法 违规 经 营 数 额 的 一 定 比例 进行 处 罚 ， 提 高 违法 成 本 ; 对 提供 线索 的 举报 人 给 予 奖励 ， 奖 励 资金 列 入 各 级 财 
政 预算 ， 强 化 正面 激励 。 加 强 失 信 、 投 诉 和 举报 信息 共享 。 


此 次 出 台 的 整治 方案 可 以 说 是 《暂行 办 法 》 的 加 强 版 。 昌 然 很 多 规定 并 不 是 新 规 ， 而 是 “再 下 通 和 嵌 ”， 此 次 通知 体现 了 政府 
监管 政策 的 延续 性 ， 显 示 出 监管 部 门 加 速 推进 互联 网 金融 行业 整改 工作 的 决心 ， 行 业 野 蛮 生 长 的 现象 将 进一步 得 到 有 效 遏 制 。 


监管 部 门 也 在 不 断 完善 着 互联 网 金融 的 各 项 监管 政策 ， 规 范 市 场 行为 ， 这 对 互联 网 金融 乃至 中 国 经 济 都 起 到 了 重要 作用 。 监 
管 法 规 的 发 布 、 运 用 需要 时 间 来 检验 ， 未 来 仍 有 可 能 出 台新 的 更 加 具体 的 法 案 文 件 。 而 监管 的 逐步 推进 也 将 促进 中 国 网 贷 市 场 更 
健康 稳定 地 发 展 。 


案例 1 拍 拍 贷 : 中 国 第 一 家 P2P 网 贷 平台 


2005 一 2006 年 ， 英 国 和 美国 相继 出 现 P2P 网 贷 平 台 ， 国 内 也 迅速 跟 进 ，2007 年 6 月 18 日 ， 拍 拍 贷 网 贷 平 台 在 上 海 正 式 上 线 ， 
公司 全 称 为 “上 海 拍 拍 贷 金 融 信 息 服务 有 限 公 司 ”， 是 中 国 第 一 家 P2P 网 贷 平 台 。 





迄今 为 止 ， 拍 拍 贷 已 经 运行 了 9 年 多 ， 拥 有 注册 用 户 2794 万 人 人， 累计 借款 笔 数 达 到 560 万 笔 ， 累 计 成 交 领 超过 210 亿 元 。 近 年 
来 拍 拍 贷 交易 规模 同比 增长 较 快 ，2012 年 拍 拍 贷 交易 规模 仅 达 到 2.9 亿 元 ， 从 2015 年 开始 拍 拍 贷 爆 发 式 增长 ， 仅 2015 年 的 成 交 量 
就 达到 56.25 亿 元 ; 进入 2016 年 以 来 ， 在 网 贷 市 场 一 片 惨 淡 中 ， 拍 拍 贷 增 长 更 加 迅猛 ， 前 两 个 季度 的 交易 量 就 达 70.5 亿 元 ， 超 过 


2015 年 全 年 交易 量 。 
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拍 拍 贷 累计 成 交 额 


拍 拍 贷 目 前 已 经 完成 三 轮 融 资 ， 在 2012 年 10 月 获得 红柳 资本 千 万 美元 级 别 投资 ;2014 年 4 月 拍 拍 贷 获得 由 光速 安 振 中 国 创业 
投资 、 红 杉 资 本 和 诺 亚 财富 投资 的 B 轮 融资 ，2015 年 4 月 拍 拍 贷 完成 了 由 君 联 资本 和 海 纳 亚 洲 联 合 领 投 的 C 轮 融资 。 


拍 拍 贷 在 运作 初期 采用 无 担保 模式 ， 不 承诺 垫付 本 息 ， 即 只 提供 信息 中 介 服 务 一 一 金融 信息 平台 ， 借 款 人 将 资金 需求 信息 向 
平台 提出 申请 ， 平 台 通过 相应 的 资格 审查 后 将 资金 需求 信息 发 布 在 平台 上 ， 贷 款 人 获得 信息 后 决定 投资 ， 通 过 网 络 平台 确认 相关 
关系 ， 再 通过 第 三 方 支付 平台 完成 资金 的 划拨 。 


2014 年 ， 拍 拍 贷 引 入 “风险 备用 金 ”， 该 资金 为 拍 拍 贷 平 台 自 有 资金 ， 托 管 于 中 国光 大 银行 。 一 旦 出 现 逾 期 超过 30 天 的 借 束 
时 ， 拍 拍 货 通过 “风险 备用 金 ” 向 理财 人 垫付 此 笔 借 款 的 剩余 出 借 本 金 或 本 息 。 截 至 2016 年 8 月 31 日 ， 拍 拍 货 风险 准备 金额 为 


3050 万 元 D。 
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拍 拍 贷 实际 逾期 率 与 其 “ 魔 镜 系 统 ” 预 测 的 比较 


拍 拍 贷 平台 一 直 坚 守 着 线 上 的 直接 借贷 模式 。 拍 拍 贷 的 借款 人 以 个 人 借款 者 为 主 ， 包 括 工薪 族 、 私 营业 主 、 大 学 生 ， 借 款 采 
用 无 抵押 无 担保 的 形式 ， 首 次 借款 金额 为 1000 一 10000 元 ， 按 时 还 款 后 额度 最 高 可 达 50 万 元 。 此 外 ， 拍 拍 贷 还 对 接 了 电 商 平台 





淘宝 网 中 的 借款 需求 ， 推 出 了 网 购 达 人 标 和 网 商用 户 标 。 平 台 对 借款 人 进行 审核 并 给 出 一 定 的 风险 等 级 ， 为 了 增加 投资 人 的 
信心 ，2015 年 3 月 ， 拍 拍 贷 推出 了 全 新 的 信用 评级 系统 “ 魔 镜 系统 ”， 引 入 大 数据 进行 风 控 。 风 险 评估 系统 “ 魔 镜 系统 ”包含 有 
以 下 几 个 维度 的 数据 : 历史 还 款 记录 、 个 人 负债 、 信 用 历史 、 个 人 信息 和 第 三 方 数据 等 。 对 每 笔 借款 ，“ 魔 镜 系 统 ” 会 根据 数据 
自动 给 出 风险 评分 ， 来 反映 对 该 笔 贷款 逾期 率 的 预测 。 风 险 评 分 分 为 AAA、AA、A 等 8 个 等 级 ， 风 险 程 度 从 AAA 到 F 依 次 上 升 。 


拍 拍 贷 的 投资 人 也 主要 是 来 自 线 上 的 个 人 投资 者 ， 平 台 平 均 历史 年 化 收益 为 12%~20%。 拍 拍 贷 鼓励 投资 人 进行 分 散 投 资 
当 投 资 分 散 程 度 达 到 以 下 3 个 条 件 时 ， 拍 拍 贫 会 通过 “风险 准备 金 ” 来 偿付 投资 人 损失 。 


1) 投标 50 个 列表 。 
2) 每 笔 借 款 的 成 功 借 出 金额 小 于 5000 元 且 小 于 列表 借入 金额 的 1/3。 


3) 当 列 表 坏 账 总 金额 大 于 收益 总 金额 时 ， 拍 拍 贷 将 在 3 个 工作 日 内 赔付 差额 。 拍 拍 贷 在 2014 年 推出 了 彩虹 计划 等 理财 方式 ， 
这 个 彩虹 计划 是 由 拍 拍 贷 帮 助 投资 人 自动 投资 拍 拍 贷 平台 上 的 一 挠 子 债权 ， 通 过 分 散 投 资 降 低 风 险 ， 期 限 从 1 个 月 到 1 年 不 等 ， 预 
期 年 化 收益 6.8% 一 10.5%。 


拍 拍 贷 风险 控制 采用 纯 线 上 模式 ， 包 括 平台 借贷 双方 的 获取 、 风 险 控 制 、 交 易 达成 全 部 均 在 线 上 完成 。 相 比 于 线 下 调查 的 高 
成 本 ， 纯 线 上 的 风险 控制 的 成 本 显然 相对 较 低 。 拍 拍 贷 的 模式 正 反映 了 网 络 借贷 平台 信息 中 介 的 本 质 ， 符 合 监管 层 推崇 的 小 额 分 
散 的 目标 ， 拍 拍 货 近 阶段 的 飞速 增长 也 表现 了 公众 对 这 种 模式 的 认可 。 


案例 2 人 人 贷 : 转型 综合 金融 服务 的 P2P 网 贷 平台 
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人 人 贷 是 中 国 最 早 成 立 的 一 批 老牌 P2P 网 贷 平 台 之 一 。2010 年 5 月 ， 人 人 贷 平台 正式 上 线 。 人 人 贷 以 个 人 贷款 为 主要 产品 ， 
力求 打造 一 个 人 人 参与 、 人 人 自由 、 人 人 平等 的 互联 网 个 人 金融 服务 平台 。 成 立 6 年 以 来 ， 人 人 贷 逐 渐 形 成 了 线 上 线 下 相 结合 
的 “人 人 友信 集团 ”。 


迄今 为 止 ， 人 人 贷 平 台 累 计 成 交 量 已 经 超过 200 亿 元 ， 注 册 用 户 超过 282 万 ， 为 投资 人 赚 取 将 近 20 亿 元 收益 。 从 历史 数据 来 
看 ， 人 人 货 从 2012 年 至 今 经 历 了 较 高 的 增长 ， 其 交易 规模 每 年 同比 增长 均 超过 100%， 但 增长 率 逐 年 降低 ， 这 说 明 随 着 行业 中 大 
量 同 类 平台 的 涌 入 使 得 竞争 加 剧 ， 人 人 贷 也 正 逐 步 探 寻 发 展 之 路 。 同 时 ， 人 人 贷 的 投标 利率 逐渐 下 降 ， 这 同 整个 市 场 降息 的 步调 
一 致 。 根 据 人 人 贷 的 披露 ， 其 债权 产品 中 来 自 线 下 的 实地 认证 标 占据 借款 的 98.5%， 远 高 于 线 上 人 借款。 目前 人 人 贷 的 坏账 率 大 约 
为 0.32%。 
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人 人 人 宽 在 初期 模仿 LendingClub 的 最 初 的 模式 ， 即 单纯 撮合 和 借款 人 与 投资 人 。 但 在 个 人 信用 机 制 匮乏 的 中 国 ， 由 于 缺 
乏 “FICO” 信 用 体系 支持 ，P2P 网 贷 平 台 没 有 办 法 解决 投资 人 对 “陌生 人 ”的 疑虑 ， 从 而 导致 成 交 率 较 低 。 为 了 吸引 更 多 的 投资 
人 、 增 加 交易 额 ， 人 人 贷 初 期 引入 了 一 系列 增 信 机 制 ， 如 承担 借款 人 审核 、 信 用 评级 、 线 下 实地 调查 、 设 置 “风险 准备 金 ”、 引 
入 担保 机 构 等 。 同 时 ，2016 年 2 月 29 日 ， 人 人 货 引 入 银行 资金 托管 ， 将 资金 托管 设立 在 民生 银行 ， 既 保证 了 借款 人 和 投资 人 的 资 


爹 安全 ， 也 符合 了 现行 监管 政策 规定 网 贷 机 构 必须 设立 托管 账户 的 要 求 。 


人 人 贷 的 借款 端 主要 面 对 个 人 和 小 微 企 业主 ， 除 了 线 上 申请 的 信用 标 之 外 ， 人 人 贷 还 建立 了 庞大 的 线 下 机 构 ， 来 负责 承揽 客 
户 、 信 用 审核 、 线 上 实地 调查 、 催 收 等 。 


人 人 宽 从 2012 年 开始 实行 了 “风险 准备 侈 ”制度 ， 即 借款 人 在 人 备 款 时 根据 信用 等 级 向 人 人 贫 平 台 支 付 一 定 比 例 的 费用 (0~ 
5%) ， 这 部 分 资金 由 银行 托管 ， 用 来 补偿 发 生 违约 的 时 候 投资 人 的 货款 损失 。 后 来 ， 人 人 贷 将 此 制度 变更 名 为 保证 金 制度 。 


人 人 贷 基 于 国情 还 开发 了 专家 评分 卡 ， 该 模型 通过 对 用 户 的 个 人 、 家 庭 、 工 作 、 资 产 、 信 用 等 多 个 维度 的 信息 给 出 借款 人 综 
合 评分 。 人 人 贫 的 借款 产品 主要 有 三 种 : 信用 认证 标 、 实 地 认证 标 和 机 构 担 保 标 。 信 用 认证 标 可 以 直接 在 线 上 申请 ， 由 平台 完成 


信用 审核 、 评 级 、 发 放贷 款 ， 但 是 目前 这 种 标 较 少 ， 平 台 还 是 以 线 下 的 实地 认证 标 为 主 。 


人 人 贷 的 投资 端 主要 面 对 个 人 投资 者 ， 散 标的 最 低 投资 额 为 50 元 ， 投 资 期 限 为 3 一 36 个 月 ，3 个 月 后 可 进行 债券 转让 。 投 资 人 
除了 可 以 直接 选择 借款 项 目 进行 投资 之 外 ， 还 可 以 参加 其 他 自动 投标 的 理财 计划 。2013 年 12 有 月， 人 人 贷 推 出 了 优选 理财 计划 ; 
2014 年 9 月 ， 人 人 人 宽 又 将 优选 理财 更 新 为 U 计 划 ， 并 针对 不 同 需求 的 投资 人 分 为 A、B、C 三 种 不 同期 限 。 这 些 理财 计划 可 以 帮助 
投资 人 自动 投资 实地 认证 标 和 机 构 担 保 标 ， 锁 定期 限 后 才能 推出 。 


2015 年 10 月 ， 平 台 耗 资 800 万 美元 购买 域名 (we.com) 作为 其 理财 专属 平台 ， 而 原 有 的 tenrendai.com 仅 作为 借贷 平台 ， 人 人 
贷 开 始 从 向 全 景 式 金融 服务 发 展 。 人 人 贷 正 在 经 历 转型 升级 ， 从 单一 的 贷款 产品 向 多 元 化 资金 的 金融 超市 发 展 ， 为 投资 人 提供 更 
多 的 资产 选择 ， 但 在 新 的 监管 环境 下 ， 人 人 货 如 何 进 行 下 一 步 的 发 展 还 需 拭目以待 。 


2015 年 11 月 ， 人 人 贷 正 式 上 线 基 金 产 品 ， 标 志 着 人 人 宽 从 单一 的 P2P 网 贷 中 介 机 构 向 综合 性 互联 网 金融 平台 发 展 。 目 前 ， 由 
于 人 人 人 宽 并 不 具有 基金 销售 资质 ， 其 平台 所 列 基 金 产品 由 珠海 盔 米 财富 管理 有 限 公司 (基金 销售 资格 证 书 编号 000000378) 负责 
销售 。 随 着 监管 办 法 的 出 台 ， 人 人 贷 很 可 能 需要 将 这 部 分 业务 从 网 贷 平 台 上 剥离 出 来 。 





2016 年 6 月 29 日 ， 人 人 人 宽 推 出 新 型 定期 理财 产品 
金额 1000 一 10000 元 ， 预 期 年 化 收益 为 2.8% 一 10%。 


安 盈 计 划 ， 其 资产 来 自 各 金融 交易 所 ， 投 资 期 限 一 般 为 26~29 天 ， 起 投 


案例 3 ”积木 盒子 : 新 监管 政策 下 不 断 发 展 的 网 络 借贷 平台 

积木 盒子 成 立 于 2013 年 8 月 ， 由 北京 乐 融 多 源 信息 技术 有 限 公 司 负责 运营 ， 注 册 资 本 为 2 亿 元 人 民 币 ， 目 前 是 积木 拼图 集团 旗 
下 一 家 专门 的 P2P 网 络 借贷 平台 。 积 木 盒 子 从 做 中 小 企业 信贷 尽职 调查 起 步 ， 上 线 P2P 网 贷 业 务 后 不 断 丰 富 业务 条 线 ， 陆 续 增 加 
了 读 秒 、 璇 现 、 小 贷 等 业务 。2016 年 6 月 ， 积 木 盒子 各 项 业务 升级 为 PINTEC ( 品 钛 ) 集团 。 





积 术 全 子 


目前 ， 集 团 先 后 完成 了 三 轮 融资 。2014 年 2 月 ， 积 木 金子 获得 来 自 欧 洲 银泰 资本 千 万 美元 的 A 轮 投资 ;2014 年 9 月 ， 积 木 盒子 
获得 小 米 、 顺 为 领 投 的 3719 万 美元 ， 完 成 B 轮 融资 ;2015 年 4 月 ， 积 木 盒子 获得 英国 天 达 集 团 领 投 的 共 8400 万 美元 ， 完 成 C 轮 融 


资 。 

2016 年 9 月 26 日 ，PINTEC 品 钛 集团 宣布 将 积木 金子、 积木 时 代 (人 小 微 信 贷 信 息 服 务 公 司 ) 和 积木 小 货 (全 国 性 网 络 小 贷 公 
司 ) 等 3 块 业务 剥离 ， 形 成 积木 拼图 集团 (JIMU Group) 。 目 前 ，P2P 网 贷 业 务 “积木 盒子 ”被 划分 到 积木 拼图 集团 ， 未 来 积木 
盒子 将 专注 于 网 贷 信 息 中 介 的 角色 。 


可 1 局 积木 总 子 首页 国 收 ”其 爹 锦 要 借款 公益 我 的 积木 





1. 业 务 规模 


截至 2016 年 11 月 ， 积 木 盒 子平 台 累 计 交 易 额 超过 230 亿 。 各 年 交易 额 发 展 迅速 : 2013 年 交易 额 为 1.71 亿 元 ; 2014 年 交易 额 为 
34.52 亿 元 ; 2015 年 交易 额 达 到 88.51 亿 元 ， 比 2014 年 增长 156%; 截至 2016 年 11 月 底 ， 积 木 盒子 全 年 交易 量 已 达 113 亿 元 。 从 逾期 


率 来 看 ， 积 木 人 金子 的 30 天 以 上 逾期 率 为 1.31%。 为 保证 投资 者 利益 ， 积 木 爹 子 设立 了 “穹顶 计划 ”一 一 即 人 造 期 债权 收购 储备 金 。 
所 有 加 入 “ 窃 顶 计划 ”的 项 目 ， 在 发 生 逾 期 或 者 违约 时 都 将 被 收购 ， 从 而 保证 投资 人 的 合法 权益 。 资 金 来 源 于 第 三 方 担保 机 构 。 


单位 : 亿 元 
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积木 盒子 累计 交易 额 


2. 业 务 产品 


积木 盒子 借款 产品 申请 人 可 以 是 个 人 或 企业 。 人 借款 人 通过 平台 或 合作 渠道 方 申请 相应 贷款 ， 积 木 盒 子 作 为 网 贷 中 介 负 责 完成 

息 的 审核 ， 同 时 将 借款 人 的 借款 项 目 发 布 在 平台 上 ， 投 资 人 可 以 根据 借款 类 型 进行 浏览 ， 进 行 对 某 借款 项 目的 投资 。 目 前 ， 平 
台 上 的 出 借 人 大 多 是 投资 数 万 元 的 个 体 理财 人 ， 审 核 完成 后 由 民生 银行 将 同意 投资 的 出 借 人 所 确认 的 资金 额度 划 付 给 借款 人 。 与 
监管 要 求 一 致 ， 平 台 作 为 信息 中 介 ， 只 推荐 借款 人 到 相关 公司 完成 贷款 流程 。 


具体 借款 产品 包括 两 类 : 四 小 额 信 用 融资 产品 ， 主 打 小 金额 纯 信用 贷 产品 ， 包 括 读 秒 现金 贷 、 读 秒 大 白 和 和 白 驹 租赁 贷 ; 加 中 
小 微型 企业 经 营 贷 产品 ， 包 括 积木 时 代 企 业 贷 和 读 秒 旺 仔 信 用 贷 ， 融 资 人 通常 为 规模 较 小 的 企业 ， 申 请 借款 用 于 企业 周转 或 融 
资 ， 由 项 目 推荐 合作 方 按照 积木 盒子 认可 的 方式 对 融资 人 进行 信用 审核 、 贷 款 调查 及 管理 ， 并 由 积木 盒子 进行 事 中 和 事后 监控 


同时 积木 盒子 还 推出 的 不 同期 限 、 不 同 利率 的 线 上 理财 产品 集合 ， 其 本 质 是 将 积木 盒子 平台 上 借款 人 申请 的 借款 进行 分 类 列 
明 ， 将 个 人 消费 货 、 企 业经 营 贷 等 按 类 别 放 在 一 起 ， 由 投资 人 自行 浏览 并 投资 。 对 于 金额 较 大 的 企业 经 营 贷款 ， 也 会 拆 成 数 笔 较 
小 金额 ， 以 便 尽 早 将 资金 提供 到 借款 人 。 积 木 允 许 投资 人 将 持 有 一 段 时 间 的 投资 项 目 在 平台 上 转让 给 其 他 投资 人 ， 但 是 积木 在 发 
起 项 目 时 并 不 对 项 目 期 限 做 拆 分 ， 而 且 平 台 上 转让 时 也 不 承诺 转让 。 


3. 伴 随 监管 发 展 


在 国内 相关 监管 政策 不 断 出 台 的 背景 下 ， 积 木 盒子 业务 流程 和 业务 范围 也 在 不 断 调整 和 应 对 。2015 年 7 月 ， 积 木 盒 子 上 线 了 
银行 存 管 功能 ， 与 民生 银行 达成 协议 ， 委 托 其 托管 投资 人 人、 借款 人 的 资金 并 提供 支付 、 提 现 等 业务 ， 投 资 人 投资 需 首先 开 立 民生 
银行 资金 存 管 账户 ， 才 能 进行 进一步 的 投资 。 为 适应 新 出 台 的 监管 政策 ，2016 年 9 月 9 日 ， 积 木 盒子 在 网 站 发 布 公告 ， 宣 布 逐 渐 减 


少 房屋 抵押 贷款 、 企 业经 营 贷款 等 上 线 的 额度 ， 力 求 控制 贷款 发 放 额 度 在 《网 络 借贷 信息 中 介 机 构 业 务 活 动 管理 暂行 办 法 》 规 定 
的 上 限 内 。 同 时 《网 络 借贷 信息 中 介 机 构 业 务 活动 管理 暂行 办 法 》 禁 止 的 基金 业务 也 从 网 站 运营 到 股东 都 已 完全 独立 ， 由 
PINTEC 旗 下 虹 点 基金 自主 运营 ， 运 营 网 站 已 于 2016 年 10 月 18 上 日 正式 上 线 投入 使 用 。 


2016 年 9 月 26 日 ， 原 PINTEC ( 品 钛 ) 集团 拆 分 为 积木 拼图 集团 和 PINTEC 集 团 。 其 中 ， 积 木 拼 图 集团 专注 于 微 金融 服务 ， 提 
供 网 络 借贷 信息 中 介 服 务 ， 旗 下 品牌 有 积木 盒子 、 企 乐 江 、 积 木 小 贷 、 积 木 时 代 、 方 十 屋子 和 厘米 库 ; PINTEC 是 一 家 智能 金融 
服务 集团 ， 旗 下 品牌 包括 虹 点 基金 、 读 秒 、 殖 现 和 麦 芬 保险 。 其 中 虹 点 基金 已 获得 基金 销售 业务 牌照 ， 负 责 第 三 方 基金 产品 的 销 
售 ; 读 秒 主 营 智 能 信贷 服务 解决 方案 ， 通 过 纯 线 上 、 无 抵押 、 快 速 授信 、 由 资金 提供 方 放款 的 方式 ， 专 注 于 消费 金融 ; 璇 现 旨 在 


=3 


为 持 牌 的 机 构 用 户 提供 数字 化 资产 配置 解决 方案 ; 麦 芬 保险 拥有 保险 经 纪 牌 照 ， 主 营 保 险 业 务 。 


积木 拼图 集团 表示 ， 公 司 的 划分 有 助 于 专业 化 方向 发 展 ， 同 时 避免 混 业 经 营 ， 这 也 是 对 目前 监管 政策 中 规定 网 贷 机 构 的 信息 
中 介 地 位 所 做 出 的 反应 。 积 木 拼 图 集团 和 PINTEC 集 团 通 过 一 系列 的 举措 明确 了 各 自 的 位 置 ，PINTEC 集 团 将 专注 于 互联 网 金融 
科技 、 基 金保 险 销售 、 数 字 化 资产 配置 等 业务 ， 而 积木 拼图 集团 搭建 以 积木 金子、 积木 时 代 、 积 木 小 贷 等 公司 为 主体 的 框架 ， 通 
过 积木 金子 的 品牌 效应 带动 集团 旗下 其 他 公司 的 发 展 ， 并 且 朝 着 专业 化 的 微 金融 服务 方向 进一步 发 展 。 


案例 4 陆 金 所 : 背 靠 金融 机 构 的 多 元 化 发 展 


LU.com 


陆 金 所 ， 全 名 上 海陆 家 嘴 国 际 金 融资 产 交易 市 场 股份 有 限 公司 ， 成 立 于 2011 年 9 月 ， 是 一 家 综合 性 的 金融 理财 信息 服务 平 
台 。 陆 金 所 成 立时 注册 资本 8.37 亿 元 ， 由 深圳 市 平安 创新 资本 投资 有 限 公 司 和 新 绪 汇 明 投资 有 限 合伙 企业 发 起 成 立 。 


从 一 成 立 ， 陆 金 所 就 由 于 其 强大 的 背景 平安 集团 而 备 受 瞩目 。 作 为 平安 集团 旗下 的 互联 网 金融 企业 ， 陆 金 所 在 业务 拓展 
的 销售 渠道 方面 较 之 其 他 的 互联 网 金融 平台 ， 具 有 得 天 独 厚 的 优势 。 其 中 ， 利 用 平安 的 平台 、 累 积 的 客户 资源 以 及 平安 的 员工 进 
行 代 理 ， 交 又 销售 陆 金 所 产品 ， 这 是 陆 金 所 有 别 于 其 他 互联 网 金融 企业 以 及 网 贷 企 业 最 重要 的 一 点 。 而 且 由 于 平安 集团 拥有 全 部 
的 金融 牌照 ， 陆 金 所 从 成 立 之 初 ， 在 监管 严格 的 证 券 、 基 金 行业 ， 便 可 以 从 事 相 关 的 业务 。 相 比较 其 他 民营 网 贷 平台 ， 陆 金 所 从 














起 点 就 高 出 许多 。 平 安 集 团 作 为 陆 金 所 股东 ， 在 中 国 品 牌 认 知 度 高 、 客 户 群体 上 庞大、 资金 雄厚 、 销 售 渠 道 广 ， 利 用 平安 现 有 的 渠 
道 进 行 交叉 销售 ， 有 利于 陆 金 所 快速 累积 客户 。 可 以 说 ， 陆 金 所 的 快速 发 展 ， 与 平安 集团 的 品牌 、 资 本 、 资 源 是 分 不 开 的 。 


2015 年 3 月 ， 陆 金 所 完成 首 轮 A 轮 融资 ， 融 资金 额 为 4.85 亿 美元 ，A 轮 融资 后 估 值 100 亿 美元 ， 投 资 者 包括 Black Pine Private 
Equity、 易 晖 (CDH) 和 中 金 公司 的 私募 股权 投资 部 门 ， 其 中 由 Black Pine Private Equity 领 投 。2015 年 12 月 ， 陆 金 所 敲定 B 轮 融资 
12.16 亿 美元 ， 融 资 后 估 值 185 亿 美元 。 据 媒体 消息 称 ，2016 年 陆 金 所 正在 筹备 IPO。 


根据 中 国平 安 的 数据 披露 ， 堆 至 2014 年 年 底 ， 陆 金 所 注册 用 户 超过 500 万 人 ， 人 金融 资产 同比 涨幅 超过 6 倍 ，P2P 交 易 规模 同比 
增长 5 倍 ， 但 并 未 提 及 具体 交易 金额 。 根 据 陆 金 所 2015 年 B 轮 融资 资料 显示 ， 陆 金 所 2014 年 营业 收入 为 1 亿美 元 ， 其 机 构 与 零售 交 
总 量 为 2520 亿 元 人 民 币 ， 零 售 交易 总 量 830 亿 元 人 民 币 。 虽 然 陆 金 所 规模 较 大 ， 但 2015 年 和 2016 年 均 为 亏损 ， 预 计 2017 年 才能 


实现 盈利 。 


截至 2015 年 年 底 ， 陆 金 所 累计 交易 规模 为 1.81 万 亿 ， 其 中 零售 端 7339 亿 元 ， 机 构 端 1.08 万 亿 元 。2015 年 陆 金 所 注册 用 户 为 


1831 万 ， 交 易 规模 为 1.52 万 亿 元 ， 其 中 零售 端 6465 亿 元 ， 占 比 33%， 移 动 端 8788 亿 元 ， 占 比 67%。 
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惠 金 融 ” 负 责 借款 端的 运营 。 信 贷 业 务 是 陆 金 所 初期 大 力 推行 的 产品 ， 借 款 人 主要 包括 个 人 借款 人 和 中 小 微型 企 
业 。 陆 金 所 目前 仅仅 销售 网 贷 产 品 ， 但 产品 开发 者 为 普 惠 金融 ， 陆 金 所 转变 角色 ， 作 为 网 贷 业 务 的 中 介 者 进行 服务 。 


陆 金 所 财务 管理 业务 主要 为 具有 一 定 资产 量 的 客户 以 及 高 净值 客户 提供 金融 理财 服务 ， 包 括 信用 贷款 产品 和 非 信用 贷款 产 
品 、 现 金管 理 产 品 、 跨 境 业务 等 。 根 据 陆 金 所 披露 ， 财 寅 管理 产品 个 人 交易 量 ，2014 年 第 一 季度 为 58.61 亿 元 ， 到 2015 年 1 月 已 经 
达到 496.65 亿 元 。 到 2015 年 7~8 月 ， 交 易 规模 达到 1210.26 亿 元 ， 增 长 十 分 迅速 。 


陆 金 所 的 机 构 业 务 目 标 客户 是 银行 、 人 信托、 投资 公司 等 金融 机 构 ， 主 要 在 平台 实现 金融 资产 交易 以 及 资产 的 证 券 化 。 根 据 陆 
金 所 资料 显示 ， 机 构 业 务 发 展 也 尤为 迅猛 ，2014 年 第 一 季度 ， 陆 金 所 机 构 业 务 为 100 亿 元 人 民 币 ， 到 2015 年 第 一 季度 ， 交 易 量 达 
到 2400 亿 元 ， 而 2015 年 第 二 季度 ， 交 易 量 更 是 达到 了 3180 亿 元 ， 比 上 一 季度 增长 了 32.5%。 


成 立 初期 ， 陆 金 所 的 运营 模式 还 是 以 P2P 网 贷 业 务 为 主 ， 这 是 平安 集团 在 互联 网 金融 大 潮 中 进行 创新 的 重要 一 步 。 这 期 间 陆 
金 所 最 主要 的 产品 为 “ 稳 到 安 e 贷 ”， 和 其 他 P2P 网 贷 模式 一 样 ， 投 资 人 和 借款 人 通过 陆 金 所 平台 实现 资金 的 转移 ， 同 时 由 第 三 
方 担 保 公司 对 借款 人 的 金额 进行 担保 。“ 稳 盈 安 c 贷 ”上 线 一 年 时 间 ， 交 易 额 达到 14 亿 元 ， 交 易 规 模 较 大 。 





而 后 ， 陆 金 所 开始 逐步 发 展 其 他 金融 产品 ， 这 一 模式 也 符合 大 多 数 中 国 甚 至 世界 的 互联 网 金融 企业 发 展 轨迹 。2010 年 至 今 ， 
中 国 一 些 较 大 的 网 货 平 台 ， 如 积木 盒子 、 人 人 贷 、 点 融 网 等 都 开始 多 元 化 发 展 。 


经 过 2013 年 一 年 的 发 展 ， 陆 金 所 制定 了 网 络 投 融资 平台 (Lufax) 和 人 金融 资产 交易 服务 平台 (Lfex) 并 行 的 发 展 目标 。Lufax 
平台 主要 经 营 网 贷 服务 ， 这 一 直 是 陆 金 所 的 核心 业务 ; 2013 年 下 半年 ， 陆 金 所 针对 机 构 投资 者 的 金融 资产 交易 平台 (Lfex) 上 
线 。 就 陆 金 所 平台 而 言 ， 这 标志 着 其 正式 跨 出 网 贷 圈子 ， 走 向 更 广阔 的 互联 网 金融 领域 。Lfex 的 三 大 业务 主要 包括 : 中 金融 资产 


的 交易 ; @ 银 行 理财 、 基 金 产品 、 信 托 产 品 等 的 销售 ; @ 轩 对 金融 机 构 的 资源 进行 高 效 利 用 并 进行 整合 。 这 些 业 务 突 破 了 网 贷 的 交 
易 领 域 ， 使 陆 金 所 的 业务 更 加 多 元 化 。 


2012 年 年 底 ， 陆 金 所 创立 了 二 级 市 场 债券 转让 新 模式 ， 并 在 2013 年 10 月 将 “ 稳 盈 安 e 贷 ”债权 出 让 人 持 有 该 债权 的 最 短期 限 
由 90 天 调整 为 60 天 ， 使 得 投资 人 能 够 自由 决定 是 否 继续 持 有 该 产品 ， 提 高 了 产品 的 流动 性 。 


2015 年 陆 金 所 又 推出 了 跨 境 资金 交易 平台 ， 意 在 与 海外 金融 机 构 合 作 ， 推 动 平 台 的 国际 化 和 国内 外 的 资金 流通 ， 显 示 出 陆 金 
所 对 走向 海外 的 野心 。 


从 单纯 的 P2P 到 试 水 其 他 金融 业务 ， 在 这 个 日 新 月 异 的 时 代 ， 陆 金 所 仅仅 用 了 一 年 时 间 。 相 比 P2P 的 信息 中 介 ， 搭 建 
金融 资产 交易 平台 需要 更 多 的 资金 ， 并 对 平台 在 运营 、 产 品 设计 、 风 险 把 控 方 面 提出 了 更 高 的 要 求 ; 但 另 一 方面 ， 进 入 这 些 领 
域 ， 与 传统 金融 行业 找到 对 接点 并 进行 整合 、 对 接 、 利 用 ， 其 收益 相 比 P2P 中 介 仅 仅 获 取 交 易 中 介 费 而 言 ， 利 润 空间 更 大 ， 发 展 
更 有 多 样 性 ， 这 些 都 是 陆 金 所 ， 其 至 中 国 其 他 P2P 平 台 进 行 创新 、 转 型 的 重要 因素 。 


2015 年 3 月 ， 平 安 集 团 将 平安 直通 贷款 业务 、 陆 金 所 运营 的 网 络 小 额 贷款 业务 以 及 平安 信用 保证 保险 事业 部 的 业务 管理 团队 
整合 成 统一 的 “平安 普 患 金 ， 其 主要 从 借款 端 对 借款 人 的 借款 进行 管理 。 陆 金 所 负责 对 投资 端 资金 进行 管理 ， 对 普 惠 金融 借 
款 端 项 目 仅 进行 销售 ， 而 并 不 涉及 产品 的 定位 、 设 计 、 研 发 ， 陆 金 所 正式 定位 为 金融 资产 交易 信息 ， 为 构建 开放 平台 而 
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除了 对 原先 P2P 业 务 进行 整合 ，2015 年 年 底 ， 陆 金 所 宣布 与 近 30 家 知名 私募 基金 公司 签署 合作 备忘录 ， 正 式 建立 长 期 的 合作 
关系 ， 用 来 推出 合作 的 私募 产品 。 


陆 金 所 在 摸索 改革 的 道路 上 并 非 一 帆 风 顺 。2015 年 10 月 ， 陆 金 所 上 线 “ 人 民 公 社 ”， 意 图 整合 国内 网 贷 业 务 ， 为 国内 网 贷 平 
台 提 供 展示 平台 及 产品 购买 入 口 ， 跨 越前 中 后 人 台 ， 还 可 为 其 他 网 贷 公司 定制 产品 。“ 人 民 公 社 ” 试 图 将 陆 金 所 打造 成 一 站 式 互 联 
网 金融 交易 平台 。 然 而 ， 该 产品 推出 后 ， 虽 然 得 到 陆 金 所 的 大 力 支持 ， 但 从 近 一 年 的 表现 来 看 ， 并 不 尽 如 人 意 。 目 前 陆 金 所 官方 
显示 接 入 的 两 个 网 贷 平 台 ， 一 个 是 重金 所 (重庆 金融 资产 交易 所 有 限 责任 公司 ) ， 另 一 个 是 前 交 所 (深圳 前 海 金融 资产 交易 所 有 
限 公司 ) 。 重 金 所 2016 年 3 月 完成 股权 变更 ， 已 成 为 平安 集团 一 员 ; 前 交 所 也 是 依托 平安 集团 而 发 展 ， 这 两 家 准 入 平台 进驻 同样 
是 平安 集团 旗下 的 “ 陆 金 所 ”， 并 不 能 代表 市 场 主流 的 反应 。 在 陆 金 所 网 站 上 ， 主 推 的 仍然 是 自身 的 产品 ， 并 无 其 他 互联 网 金融 


企业 接 入 。 


总 之 ， 陆 金 所 从 最 初 成 立时 的 P2P 平 台 ， 逐 步 转型 成 为 一 站 式 金 融资 产 交 易 平 台 ， 显 示 了 其 发 展 成 为 综合 性 互联 网 金融 平台 
的 用 意 。 与 海外 合作 进行 跨 境 资金 交易 ， 以 及 可 能 在 香港 上 市 的 信息 ， 传 达 出 陆 金 所 海外 发 展 的 战略 意图 。 不 过 ， 如 果 陆 金 所 未 
来 将 要 上 市 ， 鉴 于 2015 年 和 2016 年 陆 金 所 亏损 的 信息 ， 尽 快 找到 合适 的 有 一 利 点 实现 盈利 ， 让 投资 人 满意 ， 或 许 是 陆 金 所 目前 从 财 
务 角度 需要 完成 的 目标 。 作 为 中 国 规模 相对 较 大 的 互联 网 金融 平台 ， 陆 金 所 不 断 地 进行 金融 模式 的 尝试 ， 既 是 改革 ， 也 在 不 断 地 
试 错 ， 1 新 不 止 。 








案例 5 宜人 贷 : 中 国 首 家 在 美国 上 市 的 互联 网 金融 平台 


人 贷 成 立 于 2012 年 3 月 ， 是 宜 信 旗 下 的 网 络 借贷 平台 。 贷 的 母 公司 宜 信 成 立 于 2006 年 ， 借 鉴 了 国外 新 兴 的 P2P 网 络 借 
贷 概 念 ， 首 先 在 网 络 平台 上 吸引 借款 人 ， 而 后 债权 转让 给 投资 人 。 目 前 宜 信 已 经 发 展 为 包含 小 额 贷 款 服务 ( 宜 信 普 惠 ) 、 财 富 管 
理 〈 宜 信 财 富 ) 、 信 用 评估 和 咨询 ( 宜 信 信用 ) 、 网 络 借贷 服务 平台 (宜人 贷 ) 、 智 能 投资 平台 〈 投 米 网 ) 等 全 面 发 展 的 金融 服 
务 机 构 。2015 年 12 月 18 上 日 ， 宜 人 贷 (NYSE: YRD) 在 美国 纽约 证 券 交 易 所 上 市 ， 成 为 中 国 第 一 家 在 美国 上 市 的 互联 网 金融 平 
人 台 。 宜 人 贷 的 上 市 共计 发 行 1500 万 股 ， 融 资 7500 万 美元 。 截 至 2016 年 6 月 30 日 ， 宜 人 贫 累 计 交 易 额 将 近 200 亿 人 民 币 ， 待 收 本 金 达 
138 亿 人 民 币 ， 服 务 了 30.67 万 借款 人 和 6.49 万 投资 人 
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、 [Lr] 
三 、 ”我 要 借款 我 要 理财 安全 保障 
= | 无 抵 抑 无 担保 , 信用 借款 后 预 明 年 化 收 部 率 最 高 9.6% 10 年 风 控 实战 经 验 ， 历史 交易 100%6 完 美金 付 
号 快 当天 咨 全 到 性 ， 最高 可 申 50 万 A 理财 万 风 聆 ,投资 筷 送 司 银行 个 程 丰 管 ， 账户 资 全 有 保障 


宜人 贫 作 为 网 络 借 贷 平台 ， 主 要 为 借款 人 和 出 借 人 提供 信息 咨询 服务 以 及 促成 资金 借贷 的 完成 。 在 资产 获取 端 ， 宜 人 贷 主要 
为 个 人 借款 者 提供 服务 。 目 前 宜人 宽 提供 了 线 上 借款 和 线 下 借款 两 种 方式 ， 既 可 以 在 互联 网 平台 或 者 手机 App 上 进行 和 借款， 也 可 
以 通过 宜 信 的 线 下 贷款 机 构 进行 借款 。 根 据 宜 人 贷 的 数据 ，2014 年 约 60% 的 借款 来 自 于 线 下 ， 但 从 2016 年 开始 ， 其 线 上 借款 逐渐 
增加 ， 第 一 季度 数据 显示 线 上 借款 人 数 已 经 达到 了 88%， 而 且 其 手机 App 的 应 用 也 极 大 地 方便 了 借款 人 ， 来 自 移动 端的 借款 人 占 
32.8%。 


宜人 贷 提 供 5 种 贷款 产品 ， 分 别 为 极速 模式 借款 、 普 通 模式 借款 、 工 薪 精 英 借 款 、 线 下 工薪 信用 卡 借 款 和 公积金 借款 。 其 


中 ， 极 速 模 式 和 公积金 模式 仅 能 通过 手机 App 端 申请 、 普 通 模式 、 工 薪 精 英 借 款 可 通过 手机 或 宜人 贷 官 网 申请 ， 而 线 下 工薪 信用 
卡 借款 仅 能 通过 线 下 门店 申请 。 下 面 介绍 其 中 4 种 贷款 产品 。 
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1) 普通 贷 / 工 薪 贷 。 最 高 贷款 额度 50 万 元 ， 是 目前 平台 主要 促成 的 贷款 类 型 。 在 2014 和 2015 年 ， 平 均 单 笔 贷款 金额 为 66187 
和 82816 元 。 针 对 优质 城市 白领 人 群 的 工薪 贷 在 2014 和 2015 年 ， 平 均 单 笔 贷款 金额 为 50392 元 和 49568 元 ， 贷 款 的 申请 通过 率 分 别 
为 18.8% 和 25.7%。2016 年 平台 进行 了 产品 调整 ， 合 并 为 普通 模式 /工薪 精英 借款 。 该 类 贷款 申请 要 求 借 款 人 税 后 打卡 月 薪 高 于 
2000 元 ， 年 龄 介 于 22 一 60 周 岁 ， 连 续 工 作 满 6 个 月 及 以 上 ( 含 试 用 期 ) 。 提 供 含 最 近 连 续 8 个 月 的 网 银 工 资 流水 的 银行 卡 、 两 周 内 
征 信 报告 账号 和 实名 制 手机 号 及 服务 密码 。 如 果 借 款 人 就 职 于 宜人 贷 认 定 的 国家 机 关 、 医 院 、 大 中 型 国有 企业 、 上 市 公司 等 优选 
行业 ， 能 够 加 快 审批 。 


2) 极速 贷 。 最 高 额度 10 万 元 ， 几 乎 实时 审核 批 贷 。 在 2014 和 2015 年 ， 平 均 单 笔 贷款 金额 为 36328 和 39458 元 。 该 类 贷款 要 求 
申请 人 年 龄 介 于 22 一 55 周 岁 和 手机 实名 制 ， 提 供 信 用 卡 (或 同时 持 有 信用 卡 且 开通 征 信 账 号 ) 信息 、 电 商 流水 信息 和 运营 商 信息 
三 个 维度 的 数据 。 


3) 线 上 公积金 模式 贷款 。 最 高 额度 为 20 万 元 ， 该 类 贷款 需要 用 户 提供 公积金 查询 账号 、 征 信 报 告 查询 账号 、 实 名 制 手机 号 


及 服务 密码 。 
4) 线 下 信用 卡 贷款 ， 该 类 贷款 需要 用 户 提供 公积金 查询 账号 、 征 信 报 告 查 询 账号 、 实 名 制 手机 号 及 服务 密码 。 


对 于 以 上 4 类 借款 产品 ， 借 款 人 的 借款 成 本 包括 付 给 投资 者 的 利息 费 和 付 给 宜人 贷 的 手续 费 ， 年 化 总 成 本 (APR) 大 约 在 
16.9% 一 39.5% 之 间 。 单 个 借款 人 在 未 还 清 当 笔 借 款 时 ， 不 允许 其 在 平台 上 发 起 第 2 笔 借款 。 


针对 A、B、C、D 四 个 等 级 的 借款 人 ， 宜 人 货 收 取 不 同 的 利率 和 服务 费 ， 两 类 费用 合计 为 借款 人 的 年 利率 (APR) 。 目 前 ， 
针对 各 类 借款 人 的 年 利率 ( 含 支 付 给 投资 人 的 利息 和 支付 给 平台 的 服务 费 ) 分 别 为 16.9%、27.4%、33.5%、39.5%。 其 中 ， 支 付 
给 投资 者 的 利率 均 为 固定 利率 ， 约 为 10.0% 一 12.5%， 支 付 给 平台 的 服务 费 差异 较 大 ，A、B、C、D 等 4 类 借款 人 分 别 为 5.6%、 
18.5%、26.4% 和 28.2%。APR 是 通过 借款 人 每 月 所 支付 的 固定 利率 和 服务 费 率 计算 而 来 。 用 户 需要 支付 贷款 一 次 性 手续 费 、 每 月 
的 固定 利率 和 每 月 的 国定 服务 费 。 其 中 ， 资 质 良 好 的 用 户 可 免 收 每 月 的 国定 服务 费 。 


宜人 贷 APR、 收 益 率 和 平均 交易 费 〈 手 续费 ) 
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根据 2016Q3 报 表 ，A、B、C、D 人 和 借款 占 当 期 促成 借款 总 额 的 7.0%、4.7%、8.9% 和 79.4%。 
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宜人 货 A、B、C、D 等 4 类 借款 用 户 占 比 


2016Q3， 宜 人 贷 实 收服 务 费 13.23 亿 元 ， 较 2015 年 同期 的 5.88 亿 人 民 币 增长 125%; 实 收 借款 人 前 期 服务 费 为 11.92 亿 元 ， 同 比 
增长 109%， 实 收 借 款 人 月 度 服务 费 为 1.06 亿 元 ， 同 比 增长 349%， 实 收 出 借 人 服务 费 为 1.11 亿 人 民 币 ， 同 比 增长 318%。 


宜人 贷 通 过 线 上 方式 (公司 网 页 、 移 动 应 用 或 搜索 引擎 ) 和 线 下 方式 ( 母 公司 宜 信 地 推 团队 ) 联合 获 客 。 目 前 主要 线 下 获 客 
比例 仍 占 大 部 分 ， 母 公司 宜 信 在 中 国境 内 拥有 200 多 个 门店 和 30000 多 名 销售 人 员 。 从 借款 人 数目 来 看 ， 在 2013 年 、2014 年 和 2015 
年 ， 宜 人 贷 54.2%、48.1% 和 49.5% 的 用 户 来 自 母 公司 宜 信 地 推 轩 队 推荐 ， 而 且 这 一 部 分 人 群 的 平均 借款 金额 要 高 于 线 上 渠道 获取 
的 用 户 ,促成 的 贷款 金额 占 比 分 别 为 61.9%、59.8% 和 67.0%。 在 线 上 渠道 中 ， 移动 端 是 获 客 主要 方式 。 在 2014 年 和 2015 年 ， 宜 人 

通过 移动 应 用 端 促成 的 贷款 额 分 别 为 5.5 亿 人 民 币 和 27.3 亿 人 民 币 ， 占 比 当年 总 贷款 额 的 24.7% 和 28.6%。 贷 款 促成 的 时 间 限 制 
为 10 个 工作 日 以 内 。 


宜人 贷 的 投资 端 产 品 分 为 两 是 散 标 投资 ， 即 平台 直接 展示 个 人 借款 信息 ， 列 明 借款 人 的 性 别 、 年 龄 、 人 和 借款 用 途 、 借 
款 金 额 、 借 款 期 限 及 利率 等 信息 ， 由 投资 人 直接 在 平台 选择 相应 的 项 目 进行 投资 ; 另 一 类 是 智能 理财 项 目 ( 宜 定 盈 ) ， 固 定期 限 
和 收益 ， 由 平台 进行 匹配 和 分 配 ， 将 资金 出 借 给 平台 上 的 精英 借款 人 。 宜 人 人 宽 的 资金 主要 来 源 于 线 上 的 投资 人 。2016 年 6 月 8 日 ， 


宜人 贷 与 中 人 金 公 司 合作 发 行 了 “中 人 金 - 宜人 精英 贷 信托 受益 权 资 产 支 持 专项 计划 ”， 其 基础 资产 即 为 宜人 贷 的 “宜人 精英 贷 ” 产 


品 ， 这 款 在 深交 所 交易 的 公 莫 ABS 产 品 也 预示 着 宜人 贷 在 拓宽 资金 获取 通道 ， 逐 渐 引 入 机 构 投 资 者 。 


从 投资 人 群 来 看 ， 鹤 至 2015 年 年 底 ， 约 55.9% 的 投资 人 群 是 男性 ，83.1% 年 龄 低 于 40 岁 。 在 2013 年 、2014 年 和 2015 年 ， 分 别 
有 5617 位 、34527 位 和 326055 位 投资 人 在 平台 上 进行 过 投资 。 与 借款 人 获取 方式 不 同 ， 投 资 人 主要 是 线 上 获取 的 。 据 宜人 贷 2016 
年 第 三 季度 季报 披露 ， 投 资 人 出 借 行为 100% 通 过 公司 的 线 上 平台 完成 ， 其 中 83.2% 通 过 宜人 贷 的 手机 App 完 成 。 投 资 人 通过 投资 
宜人 宽 的 固定 期 限 类 理财 “ 宜 定 盈 ”进行 出 借 ， 可 选择 1 ~24 个 月 不 等 的 锁定 期 ， 由 宜人 人 宽 代 为 投标 匹配 和 循环 出 借 。 扣 除 手 续 
费 的 年 化 收益 率 为 5.0% 一 9.2% 之 间 。 


宜人 贷 自 成 立 以 来 ， 在 中 国 互 联网 金融 大 潮 中 一 路 乘风破浪 ，2015 年 交易 量 增长 了 329%，2016 年 前 半年 交易 量 达 76.9 亿 
元 ， 虽 整体 仍 在 增加 但 增 速 已 经 减缓 。 根 据 宜 人 贷 的 披露 ， 截 至 2016 年 6 月 30 日 ， 其 借款 总 逾期 率 〈 逾 期 15 一 89 天 ) 为 
1.7%，2015 年 贷款 的 净 坏 账 率 平均 为 4.7%， 这 说 明 宜人 贷 在 控制 坏账 方面 采取 了 相应 的 措施 。 
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目前 ， 宜 人 贷 的 利润 主要 来 源 于 收取 借款 人 和 出 借 人 的 手续 费 ， 人 和 借款 人 支付 的 手续 费 约 占 宜人 贷 收 益 的 89%。 据 宜人 贷 年 报 
披露 ，2014 年 第 四 季度 前 ， 其 收费 方式 为 每 月 国定 利率 和 每 月 的 服务 费 率 ， 为 改善 公司 的 经 营 性 现金 流 ， 第 四 季度 后 增加 了 贷款 
审批 通过 放款 时 收取 的 一 次 性 手续 费 。 目 前 大 部 分 用 户 需 支付 一 次 性 手续 费 和 月 服务 费 ， 一 部 分 信用 良好 的 客户 可 免 去 月 服务 
费 。 此 外 ， 宜 人 贷 的 到 利 来 源 还 包括 向 逾期 借款 人 收取 的 逾期 费用 ， 向 投资 人 收取 的 服务 费 和 债权 转让 手续 费 等 。2015 年 宜人 贷 
首 度 达 到 盈利 状态 ， 年 报 披露 其 当年 净利 润 为 4383 万 美元 。 自 2014 年 以 来 ， 宜 人 贷 的 营业 收入 随 着 其 交易 量 地 不 断 增 长 而 增长 ， 
平均 每 季度 净 营 收 增长 63%， 自 2014 年 第 4 季度 开始 获得 利润 。2016 年 第 二 季度 其 净 营 收 达 7.34 亿 元 ， 净 利润 为 2.65 亿 元 。 
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宜人 贷 2015 年 12 月 上 市 之 初 并 不 被 市 场 看 好 ， 发 行 首 日 跌 破 10 元 发 行 价 ， 但 随 着 宜人 贷 2016 第 一 季度 的 报表 出 现 ， 其 亮 眼 的 
业绩 使 得 其 股价 立即 上 涨 了 5.8%， 并 于 同年 8 月 16 日 创下 42 美 元 的 历史 新 高 。 但 随 着 银监会 《暂行 办 法 》 的 落地 ， 宜 人 贷 的 股价 
一 路 下 跌 近 50%， 有 媒体 报道 多 家 美国 律师 事务 所 宣布 要 对 宜人 贷 提 起 诉讼 或 展开 调查 。 





面 对 国内 越 来 越 激烈 的 竞争 ， 监 管 越 来 越 严 ， 宜 人 贷 一 方面 要 巩固 其 在 国内 网 贷 市 场 的 地 位 ， 另 一 方面 也 要 在 监管 的 框架 
拓展 业务 ， 同 时 还 要 获得 海内 外 投资 人 的 信心 ， 这 些 对 宜人 贷 来 说 都 将 是 挑战 。 据 透露 ， 宜 人 贷 在 2016 年 10 月 推出 了 第 三 代 风 险 
决策 引擎 系统 ， 该 系统 会 在 借款 人 申请 时 根据 用 户 的 个 人 情况 进行 引导 ， 让 借款 人 有 针对 性 地 提供 个 人 信息 ， 提 高 借款 人 的 审核 
率 和 用 户 体 验 。 未 来 ， 宜 人 贷 将 加 大 数据 和 技术 的 投入 ， 设 计 更 具 创 新 的 产品 ， 同 时 利用 集团 数据 改进 风 控 模型 算法 ， 并 拓展 优 
质 借 款 人 以 外 的 借款 人 如 农民 、 蓝 领 等 群体 。 


案例 6 ”道口 贷 : 国内 首 家 高 校 系 P2P 平 台 
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道口 贷 于 2014 年 12 月 正式 上 线 ， 由 清华 控股 旗下 的 公司 发 起 ， 依 托 清华 大 学 五 道口 金融 学 院 互联 网 金融 实验 室 研 究 成 果 创 
办 。 道 口 贷 以 “校友 网 络 + 供 应 链 金 融 ” 为 特色 ， 通 过 围绕 知名 高 校 校友 网 络 ， 以 信息 披露 为 核心 ， 建 立 大 数据 分 析 及 社会 化 评 
价 体系 ， 提 高 风险 定价 、 风 险 控 制 效率 ， 服 务 中 小 微 企 业 。 
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清华 近 股 .放心 。 2,597,338,578 


校友 供应 链 ， 诚心 资金 托管 ， 安心 


道口 党 围绕 知名 高 校 校友 网 络 道口 贷 用 户 资 金 由 第 三 方 资金 3 进口 贷 上 由 清华 控 般 旗下 公司 发 间 
RD ape 81.658.899 


游 氛 供 供应 链 人 金融 左 务 金 ， 确 保有 用户 资金 安全 。 联网 金融 实验 室 研 究 成 全 创办 。 预期 及 已 获取 收 
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目前 ， 道 口 贷 以 供应 链 金 融 为 资产 端 来 源 ， 为 优质 供应 链 企 业 上 下 游 中 小 微 企 业 提 供 金 融 服务 。 平 台 握 弃 了 传统 依赖 抵押 担 
保 的 模式 ， 充 分 利用 核心 企业 的 信用 传递 ， 降 低 中 小 企业 融资 成 本 。 同 时 通过 引入 “校友 网 络 ”， 要 求 核心 企业 管理 者 或 实际 控 
制 人 为 知名 高 校 校 友 ， 将 风 控 和 考察 对 象 从 企业 深入 到 个 人 。 并 通过 互联 网 平台 ， 对 核心 企业 、 校 友和 借款 项 目 信 息 等 的 向 公众 
充分 披露 ， 显 著 提 高 造假 和 违约 成 本 。 


自 2014 年 12 月 上 线 以 来 ， 道 口 贷 在 实践 过 程 中 ， 充 分 利用 互联 网 平台 ， 逐 渐 建 立 起 一 套 市 场 化 的 “守信 激励 、 失 信 惩 戒 ” 生 
借贷 机 制 。 通 过 充分 的 信息 披露 ， 使 “诚信 ”成 为 企业 融资 的 “通行 证 ”， 和 帮助 优质 守信 企业 获取 更 好 的 金融 服务 ， 也 为 行业 提 
供 了 一 些 极 具 价值 的 参考 。 基 于 供应 链 信息 与 社交 信息 两 大 维度 ， 利 用 互联 网 平台 进行 最 大 限度 的 信息 充分 披露 ， 成 为 道口 贷 在 
风险 管理 上 最 重要 的 一 项 创新 实践 。 


道口 贷 的 基本 运营 模式 如 下 图 所 示 。 核 心 企业 下 属 采 购 商 向 上 游 供应 商 采 购 原 材料 并 产生 应 付 账 款 ， 上 游 借 款 供 应 商 通过 平 
台 公布 并 转让 其 桂 有 的 应 收 账 款 。 道 口 贷 平 台 对 应 收 账 款 进 行 审核 ， 以 确定 应 收 账 款 的 合 规 合法 〈 可 审核 交易 合同 ， 判 断 供 货 商 
真实 性 ; 审查 财务 资料 ， 保 证 应 收 账 款 的 真实 合法 性 ) ， 并 将 消息 公布 于 平台 之 上 ; 投资 人 投资 所 选 标的 ， 将 投资 额 转让 与 道口 
贷 相 联系 的 第 三 方 支付 托管 账户 ， 同 时 签订 应 收 账 款 转让 借款 合同 和 委托 合同 ; 投资 额 通过 第 三 方 支付 托管 账户 转 入 借款 的 上 游 
供应 商 ; 上 游 供 应 商 每 月 还 息 ， 到 期 还 本 ， 全 部 由 平台 的 第 三 方 支付 托管 账户 转 给 相应 的 投资 人 ; 整个 过 程 中 以 校友 信誉 和 核心 
企业 作为 增 信 ， 上 游 供 应 商 如 若 发 生 违 约 ， 核 心 企业 承 诺 付款 责任 。 
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截至 2016 年 9 月 底 ， 道 口 贷 累 计 成 交 额 超过 26 亿 元 ， 服 务实 体 企 业 近 600 家 ， 帮 助 投资 人 获得 8160 多 万 元 收益 。 目 前 ， 道 口 贷 


合作 有 16 家 校友 核心 企业 ， 包 括 碧 桂 园 集团 、 泰 过 集团 、 云 南 子 元 、 神 州长 城 、 尚 品 网 、 广 东 蜡 辉 、 中 患 妇 元 、 圣 桦 集 团 、 移 联 


环保 、 润 丰 集 团 、 福 慧 达 、 华 泰 集团 、 汇 源 果 汁 、 派 克 兰 帝 及 其 童装 品牌 运营 方 童 创 童 钦 等 ， 均 为 知名 高 校 校友 控制 的 上 市 公 
司 、 新 三 板 挂牌 企业 或 行业 龙头 企业 。 围 绕 上 述 核心 企业 供应 链 ， 道 口 贷 已 帮助 超过 500 家 中 小 微 企 业 完 成 融资 ， 融 资 成 本 在 

8.5% 一 13% 区 间 。 道 口 贷 融 资 企 业 分 布 在 工程 施工 、 桩 基 工 程 、 果 蔬 农 产品 加 工种 植 、 服 装 制造 、 电 子 制造 、 电 子 商 务 、 室 内 装 
潢 装饰 、 重 金属 国 危 废 无 害 化 环保 处 理 等 多 个 领域 。 融 资 企 业 规模 方面 ， 注 册 资 本 金 在 500 万 以 下 的 企业 占据 在 95% 以 上 ， 体 现 
其 “ 植 根 校 友 网 络 ， 为 实体 经 济 服务 ， 为 中 小 微 企业 服务 ”的 普 患 金融 宗旨 。2015 年 11 月 ， 道 口 贷 与 上 海 银行 正式 签署 合作 协 
议 ， 达 成 第 三 方 资金 存 管 、 资 产 代 销 、 校 园 金融 创新 等 多 方面 合作 。 
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道口 贷 累 计 成 交 量 及 投资 人 次 


此 外 ， 道 口 贷 在 2015 年 12 月 正式 上 线 大 学 校友 信任 借贷 产品 “校友 金 服 ”， 围 绕 知 名 高 校 校友 关系 推出 “社交 十 个 人 信 
贷 ” 的 金融 产品 ， 提 供 基于 校友 关系 的 借贷 服务 。 “校友 金 服 ” 将 校友 关系 引入 借贷 关系 ， 由 在 校 同学 向 已 毕业 校友 寻求 低 息 
金 支持 ， 满 足 学 习 提 升 和 兴趣 拓展 等 需求 。 与 大 部 分 高 利息 的 校园 借贷 产品 不 同 ， 校 友 金 服 借款 利息 仅 为 年 化 5% 一 8%， 如 果 借 
款 人 能 够 邀请 同学 来 增 信 ， 或 者 上 传 获奖 证 书 ， 还 可 以 获得 上 海 银行 贴息 ， 可 免除 部 分 或 者 全 部 利息 。 产 品 为 App 和 微 信 WAP 端 
形式 ， 和 借款 、 投 资 、 沟 通 都 通过 手机 完成 。 作 为 试 运营 产品 ， 校 友 金 服 目 前 严格 限制 用 户 范围 ，Apbp 产 品 仅 向 10 所 高 校 开 放 ， 包 
括 清华 、 北 大 、 人 大 、 北 师 大 、 北 航 、 北 理工 、 复 旦 、 同 济 、 上 海 交 大 、 上 海 财 大 ， 微 信 端 “校友 快 借 ” 也 仅 支持 国内 40 所 一 线 
高 校 。 堆 至 2016 年 9 月 底 ， 校 友 金 服 累计 借款 同学 540 位 ， 人 和 借款 次 数 800 次 ， 借 款 总 额 超 230 万 元 。 由 于 有 上 海 银 行 贴息 ， 目 前 绝 大 

但 


道口 贷 在 业务 发 展 的 过 程 中 坚持 着 自己 的 特色 ， 也 在 不 断 进 行 修正 ， 以 适应 新 的 监管 政策 


案例 7 银 客 理财 : 快速 发 展 的 网 络 借贷 平台 





银 客 理财 (yinke.com) 于 2013 年 12 月 正式 上 线 ， 隶 属于 INK ( 银 客 ) 集团 (原名 中 业 昌泰 ，2015 年 12 月 改 为 银 客 未 来 ) ， 是 


一 家 “互联 网 理财 平台 ”。 银 客 理财 原名 为 “ 银 客 网 ”，2016 年 7 月 更 名 为 “ 银 客 理财 ”。 


银 客 理财 自 上 线 以 来 ， 发 展 迅 速 ， 特 别 是 2015 年 ， 成 交 额 从 8.6 亿 元 增长 到 了 40.88 亿 元 ， 同 比 2014 年 增长 386%。 截 至 2016 年 


10 月 初 ， 累 计 交 易 额 超过 了 98.8 亿 元 ， 项 目 数 达 到 5.6 万 个 ， 而 用 户 数 超过 了 79 万 人 。 银 客 理财 的 发 展 也 受到 了 多 方 的 关注 ， 多 次 


获得 风 投 的 投资 。2016 年 8 月 ， 银 客 集团 又 获得 香港 上 市 公司 云游 控股 的 3 亿 元 投资 ， 完 成 了 C 轮 融资 ， 总 融资 额 达 到 了 5 亿 元 ， 
公司 估 值 在 23 亿 以 上 。 
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银 客 理财 累计 成 交 额 


银 客 理财 将 自己 定位 于 “互联 网 企业 、， 坚 持 “ 信 息 中 介 ” 


的 本 质 ， 联 合 了 线 下 多 家 融资 担保 机 构 、 电 子 商务 平台 等 ， 推 出 


不 同 的 商品 ， 来 满足 线 上 投资 人 的 需求 。 下 表 节 选 了 一 些 银 客 理财 推出 过 的 商品 。 银 客 理财 为 配合 线 上 投资 ， 还 组 织 了 相应 的 旅 
游 活 动 或 者 实物 打折 购买 活动 ， 以 此 来 增加 投资 人 对 所 投 项 目的 认同 感 。 近 期 ， 银 客 理财 又 与 三 家 保险 公司 、 两 家 信托 公司 以 及 


两 家 交易 所 签署 了 合作 协议 ， 这 部 分 资产 的 资金 成 本 仅 在 7%~9%， 目 前 仅 占 总 资产 的 16%。 


另外 ， 银 客 理财 还 与 多 家 其 他 网 贷 平台 进行 合作 ， 如 简 理财 、 挖 财 网 、 铜 板 街 、 洋 钱 锥 理财 等 ， 这 部 分 资金 成 本 较 高 ， 在 





10% 一 12% 之 间 ， 目 前 占 平台 全 部 资产 的 84%。 多 重 的 合作 使 得 银 客 理财 能 获得 更 广泛 且 多 层级 的 资产 ， 从 而 有 效 地 降低 资金 成 
本 ， 并 满足 不 同 投资 用 户 的 需求 。 


银 客 理 财 线 上 项 目 与 合作 方 


项 目 名 称 合作 方 


小 镇 瑰宝 云南 德 安 州 艺 市 珠宝 小 镇 150 多 家 小 微 商户 

茶 语 敬 香 醇 品 商城 ， 茶 叶 电 疝 

奔跑 吧 ， 银 客 大 业 传 媒 ,《 奔 跑 吧 兄弟 》 众 筹 

好 车 宝 PP 租车 ， 车 辆 用 于 PP 租车 、 无 需 抵 押 、 数 据 监控 
仓储 抵押 项 目 北京 中 鸿 融通 科技 发 展 有 限 公 司 ， 存 货 抵 押 + 监管 
森 强 好 房 宝 北京 森 强 国际 投资 担保 有 限 公 司 ， 房 产 抵 押 项 目 
趣 分 期 趣 分 期 平台 ， 消 费 信 贷 项 目 


银 客 理财 在 与 线 下 机 构 的 合作 中 ， 也 发 展 了 多 重 监控 机 制 ， 在 线 下 机 构 出 现 问题 的 情况 下 可 以 及 时 预警 并 采取 相应 的 措施 。 
例如 ， 为 了 增加 投资 人 的 信心 ， 银 客 理财 推出 了 “ 银 盾 计划 ”， 针 对 不 同 的 产品 来 提供 保障 ， 同 时 对 风险 项 目 计 提 “ 质 保 服 务 资 
”来 偿付 投资 人 的 损失 。 目 前 ， 银 客 理财 的 逾期 率 为 0.18%， 而 兑付 率 达 到 100%。 


“ 银 盾 计划 ”的 保障 方式 


项 目 名 称 保障 方式 

优 房 宝 房屋 抵押 ， 第 三 方 7 天 无 条 件 回 购 

好 车 宝 / 货 押宝 实物 抵 /质押 ， 第 三 方 7 天 无 条 件 回 购 

消费 宝 第 三 方 7 天 无 条 件 回 购 ， 质 保 服 务 资金 

重信 宝 第 三 方 7 天 无 条 件 回 购 ， 质 保 服务 资金 

企 融 宝 足 值 抵 /质押 物 ， 第 三 方 7 天 无 条 件 回 购 


银 客 集团 未 来 将 以 银 客 理财 为 基础 而 发 展 成 集 信息 平台 〈 银 客 理财 ) 、 财 富 管理 〈 简 理财 ) 、 民 宅 抵押 贷款 ( 融 时 代 ) 等 于 
一 身 的 金融 服务 集团 。 银 客 集团 的 发 展 也 代表 了 中 国 网 贷 行 业 的 一 个 发 展 缩影 ， 从 一 个 纯粹 的 网 贷 平 台 ， 逐 渐 发 展 成 为 生活 场景 
化 的 金融 集团 。 





金融 生活 信息 服务 集团 


R 客 理财 (Oy RunStyle INK ss 


可 时 人 


人 成 立 于 2015 年 8 月 ， 公 司 政 力 于 政 立 部 
导 晤 各 也 个 爹 角 和 信息 服务 与 六 ,从 号 I 巡 7 
相反 沙 ， 打 如 只 二 本 志 业 的 病 产 全 副 信 息 服 女 
平 各 ， 公 时 定 科 于 酸 务 全 对 类 多 人 ， 带 过 为 其 
淄 供 亮 效 优 需 的 泡 爹 宙 注 全 息 屋 务 、 相 语 富 邯 
的 产品 以 有 我 大 的 业务 友 隐 条 碎 ,出 尽 于 户 入 
广 活用 、 交 时 纲 二 、 胞 间 转 委 必 及 有 鹿 产 各 揣 
信息 要求 、 芍 SEO1698 月 ， 已 成 立 六 上 三 
于 秆 过 家 分 公司 。 联 如 交会 镶 70Q, ,合作 后 
所 人 政策 忆 经 10 万 人 . 


TWES 





[1 中国 银 行业 白皮书 一 ， 麦 肯 锡 ，2016 年 5 月 。 


DP] 平台 数 仅 限于 线 上 债权 交易 的 网 贷 平 台 ， 交 易 量 根据 各 平台 披露 情况 汇总 ， 披 露 交易 数据 的 平台 约 有 2300 家 ， 交易 数据 搜集 
期 为 2016 年 7 ~ 10 月 。 
[3] 风险 备用 金 计划 http://www.ppdai.com/help/triskmarginplan。 


第 9 草 ”从 筹 


众 筹 的 现状 和 发 展 趋势 


众 筹 译 自 于 英文 “crowdfunding”， 即 向 众人 筹集 资金 的 意思 。 昌 然 很 多 人 认为 众 筹 的 雏形 可 以 追溯 到 19 世 纪 末 筹集 资金 
修建 自由 女神 像 的 底座 ， 甚 至 更 早 在 18 世 纪 筹 集资 金 用 于 书籍 的 出 版 ， 但 是 现代 意义 上 最 早 的 众 筹 平台 是 2001 年 上 线 的 
ArtistShare 一 这 家 以 音乐 迷 资助 艺术 家 的 创作 为 主 的 融资 平台 第 一 次 真正 通过 互联 网 实现 了 众 筹 特征 : 大 规模 、 小 额 、 便 捷 
和 快速 。 在 ArtistShare 成 立 之 后 的 很 长 一 段 时 间 里 ， 众 筹 并 没有 成 为 一 种 广 受 关注 的 融资 方式 ，“crowdfunding” 这 个 词 在 
Google 上 也 几乎 没有 搜索 量 。 众 筹 进入 一 个 全 新 发 展 时 期 的 标志 性 事件 是 2008 年 Indiegogo， 特 别 是 2009 年 Kickstarter 这 两 家 
产品 型 众 筹 平台 相继 上 线 。 从 那 以 后 ， 世 界 各 地 的 众 筹 平台 大 量 涌现 ， 众 筹 规模 也 飞速 增长 。 


由 美国 众 筹 咨询 公司 Mssolution 发 布 的 “2015Crowdfunding Industry Report” 数据 显示 ， 从 2013 年 到 2014 年 ， 全 球 众 
筹 行业 融资 额 从 最 开始 的 61 亿 美元 增长 到 162 亿 美元 ， 增 长 比率 为 1679%。 


众 筹 平台 通过 互联 网 将 有 创意 的 个 人 和 他 们 的 支持 者 直接 连接 起 来 ， 为 创意 者 提供 了 获得 项 目 启动 资金 的 渠道 。 根 据 投资 人 
获得 的 回报 类 型 ， 众 筹 模式 在 广义 上 可 以 分 为 四 种 类 型 : 捐赠 型 、 奖 励 回 馈 型 、 股 权 型 和 债权 型 。 其 中 ， 债 权 型 众 筹 就 是 前 面 讨 
论 过 的 P2P 借 贷 ， 在 此 不 再 敖 述 。2015 年 ，P2P 借 贷 融 资 为 250 亿 美元 ， 除 此 以 外 ， 捐 赠 型 和 奖励 回馈 型 众 筹 融资 额 达 55 亿 美 
元 ， 股 权 型 众 筹 融资 额 为 25 亿 美元 。 











1) 捐赠 型 。 投 资 人 不 获得 任何 回报 ， 如 Gofundme、YouCaring、GlobalGiving 等 。 
2) 奖励 回馈 型 。 投 资 人 获得 项 目的 产品 和 可 能 的 其 他 优惠 作为 回报 ， 如 KickStarter、Indiegogo 等 。 
3) 股权 型 。 投 资 人 获得 融资 公司 的 股权 作为 回报 ， 如 AngelList。 


剑桥 大 学 蔡 代 金融 研究 中 心 (Cambridge Center for Alternative Finance) 把 众 筹 和 P2P 借 贷 统 一 看 作 在 传统 银行 和 资本 
市 场 体系 之 外 的 替代 融资 渠道 和 工具 ， 称 为 蔡 代 金融 行业 (alternative finance industry) 。 他 们 对 于 近 两 年 亚太 地 区 、 美 洲 地 
区 、 欧 洲 地 区 等 地 的 替代 金融 做 了 一 个 全 面 系统 的 分 析 和 数据 统计 ， 研 究 显 示 ，2015 年 的 数据 如 下 : 


1) 亚太 地 区 在 线 蔡 代金 融 行业 整体 市 场 高 达 1028 亿 美元 ， 较 2014 年 涨幅 度 达 323%， 其 中 ， 中 国 是 全 球 最 大 的 市 场 ， 总 交 
易 金 额 为 1017 亿 美元 ， 占 到 亚太 地 区 的 近 99%。 


2) 美洲 该 行业 增长 至 364.9 亿 美元 ， 较 2014 年 增长 了 212%， 是 世界 第 二 大 在 线 蔡 代金 融 市 场 。 
3) 英国 在 线 蔡 代 金融 整体 市 场 规模 达到 32 亿 英镑 ， 较 2014 年 增长 了 84%。 
4) 英国 除外 整个 欧洲 的 市 场 规模 从 2014 年 的 5.94 亿 欧元 增长 到 10.19 亿 欧元 。 


除了 以 上 三 种 模式 外 ，2012 年 在 美国 出 现 的 房产 众 筹 作为 众 筹 领域 的 细 分 子 行业 正在 迅速 兴起 。 房 产 众 筹 平台 以 房产 为 众 
筹 标的 ， 项 目 发 起 方 通过 债券 、 股 权 等 多 种 融资 工具 为 商业 地 产 项 目 、 个 人 房产 修缮 项 目 、 酒 店 专修 项 目 等 各 类 房产 项 目 进行 融 
资 。 房 产 众 筹 平台 的 出 现 颠 覆 了 人 们 关于 不 动产 投资 的 传统 理念 ， 通 过 线 上 平台 直接 将 待 融 资 的 地 产 项 目 与 成 百 上 干 的 投资 者 联 


系 在 一 起 ， 降 低 了 投资 门槛 ， 是 众 筹 未 来 新 的 趋势 之 一 。 


9.1 ”捐赠 型 众 筹 


捐赠 型 众 筹 是 指 平台 上 的 项 目 都 是 以 捐赠 形式 从 支持 者 处 筹资 的 ， 支 持 者 不 以 获得 任何 回报 为 目的 ,项 目 发 行人 也 无 须 承 诺 
给 予 支 持 人 回报 。 捐 赠 型 众 筹 其 实 就 是 传统 慈善 捐赠 的 线 上 版 ， 由 于 互联 网 技术 而 使 得 捐赠 活动 更 加 高 效 和 精准 。 


全 球 捐赠 型 众 筹 平台 举例 
北美 GofundMe、 YouCaring、 DonorsChoose、CrowdRise、Tilt、FundRazr、GiveForward、 


Razoo 、Fundly 等 


欧洲 JustGiving 、GoGetFunding 、4justl 、Getyourcause 、Invested 、Kriticalmass 、WeHug 等 
印度 Pledgie 


中 国 新 浪 微 公益 、 绿 动 未 来、 淘宝 众 筹 公益 部 分 、 腾 讯 公 益 、 益 筹 网 、 众 筹 网 公益 频道 等 
案例 1 GofundMe 


2010 年 5 月 成 立 于 美国 圣 迭 葡 ， 是 一 个 面向 个 人 开放 的 公众 集资 平台 。 截 至 2016 年 5 月 ， 平 台 的 筹资 总 额 已 经 超过 20 亿 美元 ， 
较 上 年 增长 了 66.7%; 项 目 数 量 达 250 万 个 ， 相 比 于 去 年 增加 了 1.5 倍 。2015 年 6 月 ，GofundMe 出 售 部 分 股权 给 世界 五 大 风险 投资 
机 构 之 一 Accel Pattnets。GofundMe 平 台 收 费 标准 费用 为 5% 的 捐赠 额 。2015 年 7 月 ， 平 台 完 成 Pte-A 轮 的 融资 ， 公 司 估 值 为 6 亿美 
元 。2017 年 1 月 ，GofundMe 宣 布 收购 竞争 对 手 CrowdRise。 交 易 完成 后 ，GofundRise 团 队 将 加 入 GofundMe。 
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平台 上 项 目 类 型 包括 事故 筹资 、 医 疗 筹 资 、 教 育 筹资 、 创 意 筹 资 以 及 2016 年 新 增 的 新 婚 夫妇 筹资 、 火 灾 消 防 筹资 、 心 愿 筹 资 


等 共 20 大 类 别 ，2015 年 ，GofundMe 平 台 不 再 接受 用 于 法 律 费用 的 筹资 项 目 。 目 前 平台 大 约 17% 的 项 目 为 医疗 筹 款 ，11% 为 筹集 学 
费 ， 筹 集 旅行 费用 项 目 大 约 占 10%。 

平台 上 的 项 目 如 果 成 功 筹集 资金 达到 预期 目标 金额 ， 资 金 将 归 融 资 者 ; 如 果 项 目 融 资 未 达到 目标 金额 ， 所 有 资金 将 全 部 归还 
投资 者 。 
1. 筹 资 流程 


筹资 流程 如 下 图 所 示 : 


筹资 人 建立 自己 
呈 明 自 司 8、 筹 疾 人 将 链接 分 § s、! 。 捐资 人 通过 链接 
i 享 到 社交 平台 , 或 捐赠 ， 可 以 追踪 项 


的 筹资 原因 、 数 目 ， a sa 
上 传 照片 及 视频 ee i 


2.Gofundme 平 台 项 目 
(1) Tori” s Tuition 


筹资 原因 : Tori 的 父亲 因为 意外 去 世 ， 权 权 Elijah Virgin 为 侄女 Tori 筹 集 大 学 教育 资金 。 


筹集 资金 : 150000 美 元 。 
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(2) Support Victims of Pulse Shooting 


筹资 原因 : 2016 年 6 月 12 日 ， 奥 兰 多 夜店 发 生 枪 击 案 ，50 人 表 生 53 人 受伤 。 悲 剧 发 生 之 后 ，Equality Florida 组 织 发 起 了 为 受害 
者 及 其 家 属 筹资 的 活动 。 这 个 项 目 在 短 短 一 个 星期 就 慕 资 超过 500 万 美元 ， 成 为 GofundMe 历 史上 筹资 数额 最 大 的 项 目 。 


项 目 类 型 : 医疗 筹资 


全 


INSTITUTE .INC 


三 VICTIMS FUND 





案例 2 YouCaring 


YouCaring 于 2011 年 成 立 于 美国 加 利 福 尼 亚 州 雷 
资 总 额 已 超过 4 亿美 元 ， 增 长 率 达 23%; 筹资 人 数 25 万 人 次 ， 支 持 人 数 达 到 550 万 人 次 。 目 前 平台 项 目 筹 资 范围 覆盖 美国 、 英 
对 于 融资 人 不 收取 任何 费用 ， 融 资 人 需要 缴纳 的 只 是 PayPal 等 支付 渠 
心 的 城市 和 所 在 州 ”。 
亚特兰大 (佐治 亚 州 ) 和 返 


入 
台 筹 


国 、 加 拿 大 、 澳 大 利 亚 及 欧盟 
续费 。2015 年 12 月 ，YouCating 根 据 美国 各 州 发 起 项 目的 情 


别 是 欧文 〈 得 克 萨 斯 州 ) 、 


YouCating 平 台 项 目 主 要 是 为 满足 个 人 不 同类 型 的 需求 ， 


平台 上 的 项 目 无 论 筹集 资 





AP 244K 


丁 市 ， 是 以 帮助 个 人 和 推行 


。 平 台 免费 使 用 ， 
况 ， 发 布 了 “十 大 最 有 同情 


享 德 本 (内 华 达 州 ) 、 奥 兰 多 (佛罗里达 州 ) 、 


筹资 流程 如 下 图 所 示 : 
建立 筹资 页 面 分 享 到 Facebook、 
讲述 筹资 原因 、 Twitter 等 社交 平台 
Ee 通过 E-mail 或 其 他 
视频 渠道 传递 给 捐赠 人 
2.YouCaring 平 台 项 目 
(1) Rebuilding Kevin” s Home 


$7,853,140 1 


翅 普 项 目 为 目的 的 众 筹 平台 。 


类 型 包括 宠物 筹资 、 社 区 邻居 筹资 和 收养 筹资 等 


截至 2016 年 8 月 ， 平 


道 收取 的 手 
其 中 前 五 大 城市 分 
阿 密 〈 佛 罗 里 达州 ) 。 


共 21 个 分 类 。 


金 是 否 达 到 预期 目标 的 融资 金额 ， 所 融资 金 仍 全 归于 融资 者 。 不 同 于 GofundMe 模 式 。 


捐赠 额 直 接 到 达 
筹资 人 账户 


筹资 原因 : 因 齐 受 火灾 导致 Kevin 的 房子 全 部 被 烧毁 ，Bob 为 Kevin 发 起 项 目 筹集 资金 重建 家 园 。 


项 目 类 型 : 邻居 /社区 筹资 。 


筹集 资金 : 10000 美 元 。 





After The Fire - Rebuilding Kevin's Home 


$10,170 
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(2) Ruffino Family Adopts 4Children 


筹资 原因 : Laura 和 Rico 收 养 了 去 世 朋友 Elizabeth 的 4 个 女儿 后 ， 家 里 一 共 8 口 人 ， 女 孩 们 目前 只 能 住 在 车 库 。 筹 集资 金 将 用 于 


扩大 住房 以 及 日 常生 活 开支 。 


项 目 类 型 : 收养 筹资 。 
筹集 资金 : 150000 美 元 。 


案例 3 DonorsChoose 


总 部 在 美国 的 教育 类 众 筹 平台 
经 常 花 自己 的 钱 为 学 生 们 提供 学 习 用 品 ， 于 是 在 学 生 的 帮助 下 ， 线 上 的 教育 平台 创立 
。Chatles 匿 名 资助 T 前 10 个 教育 月 众 筹 项 目 ， 随后 该 网 站 在 老师 和 学 生 中 开始 流 流 ,和 行 起 来 。 


DonorsChoose.org 是 一 个 总 


Chatles 和 他 的 同事 们 经 





学 用 品 和 经 费 页 


截至 2016 年 12 月 ， 已 有 7.24 万 所 美国 公立 学 校 、32.94 万 名 教师 参与 项 目 ， 累 计 完 成 了 832789 个 教育 
捐助 资金 累计 超过 4.94 亿 美元 ， 帮 助 的 学 生 超 过 2109 万 人 。74% 的 美国 公 
成 功 项 目的 平均 等 待 期 是 27 天 。 目 前 谷歌 


现在 平台 上 发 起 项 目 占 比 最 多 的 是 班级 供给 (37%) 、 科 技 类 (29%) 、 
的 教师 以 外 ，75% 的 时 间 和 学 生 一 起 工作 的 教育 者 如 图 书 管理 员 、 
(请 求 书 、 技 术 或 者 实地 考察 等 ) 一 一 获得 资助 一 一 收 到 货 
成 功 。 


书籍 
辅导 员 等 也 有 资格 发 起 项 目 。 
性 物 。 项 目 在 4 个 月 内 有 效 ， 


平台 上 最 小 的 捐赠 额 是 1 美元， 礼品 卡 形式 的 最 小 单位 是 10 美 元 。 





171,933 244,090 323,232 12,425 
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Books Technology Classroom Supplies Field Trips & Class 


Visitors 


DonorsChoose 平 合 项 目 示 例如 下 : 


(1) Empboweting Little Minds and Little Hands With Technology! 


和 


筹资 原因 : 为 南 卡 罗 来 纳 州 农村 地 区 的 学 生 筹集 3 台 Chromebooks 和 3 个 耳机 。 
项 目 类 型 : 音乐 与 技术 。 


金 : 1389 美 元 。 


高 校 的 教师 都 在 DonotsChoose 上 发 布 项 目 ， 
、 比 尔 及 梅林 达 . 盖 英 基金 会 等 65 家 企业 或 机 构 组 织 都 是 DonorsChoose 的 支持 者 。 


它 由 纽约 布朗 克 斯 区 一 所 公立 高 中 的 历史 教师 Charles Best 创 立 。 


立 ， 详 细 列 出 所 需要 的 教 


众 筹 项 目 ，242 万 人 的 
一 个 融资 


(21%) 及 其 他 资源 慕 集 。 发 起 人 除了 全 日 制 
项 目的 流程 一 般 是 : 发 布 项 目 
一 般 捐 助 的 金额 超过 70% 以 上 即 表明 项 目 


86,039 


Other Resources 


Empowering Little Minds and 
Little Hands With Technology! 


My students need three Chromebooks and three 


headphones, 


My Students 


We are challenged with limited technological devices | 





ve year Old, Waitine fOr your turn to USe these 


forever My kindergasteners 2re Aways excited abourt interacting witt 


technology and | want to keep that spark strong every day In our 
py South Carolina 
Gmades Prek-2 


人 ， 7 ， High Poverty ® 
Our school ts located in @ smail rural community and is a > < 





Titie 1 Schoot with 39.4% of our students receiving 


free/reduced lunch. 


Readers Make Leaders! 


y students need non-fiction readers to aid them in 
become fluent readers. Scholastic News provides that 
along wirth informartion on current events that are on 
grade level. 


My Students 


Readers become leaders and leaders are aware of what's Ecing on in the 
world around them | want my Students to be leaders! These weekly 
readers will help brine the world to our students in our small rural area Nirs. P 
scholastic News allows students to read and experience the world Okiahoma 
Grades 3-5 
Highest Poverty © 


My sehool locared in rural Southiwest ORlahoma. 





The maiority of our students come from economically disadvantape 
ies. Qur schoot has only one ciass per Erade levet and our library ts 
only for a-6tm grade5 Dus stydents Need more non-fiction reading 


natefial 


(2) Readers Make Leaders! 
筹资 原因 : 俄 克拉 荷 马 州 西南 农村 地 区 的 3~5 年 级 学 生 需 要 更 多 的 非 小 说 阅读 材料 来 学 习 读 写 和 语法 技能 。 
项 目 类 型 : 书籍 与 文学 。 
筹集 资金 : 852 美 元 。 
案例 4 FundRazr 


FundRazt 最 初 是 一 款 在 2009 年 发 布 的 Facebook 应 用 程序 ， 总 部 位 于 加 拿 大 温哥华 。 它 允许 用 户 为 了 医疗 保健 、 纪 念 或 者 动物 
救助 等 原因 ， 建 立 自己 的 众 筹 网 页 或 者 内 置 一 个 Facebook 页 面 里 的 筹资 应 用 。 现 在 它 已 发 展 成 为 一 个 完整 的 众 筹 网 站 。 


它 是 一 家 提供 互助 支付 模式 的 众 筹 平台 。 对 于 一 个 注册 教育 储蓄 计划 (Registeted 了 Education Savings Plan ，RESP) 来 说 ， 投 资 
者 的 资金 可 以 直接 存 进 遗 产 教 育 基金 (一 个 总 部 在 多 伦 多 的 RESP 提 供 方 ) 。2015 年 11 月 ，FundRazr 与 Place2Give 合 作 ， 使 用 
Place2Give 助 手 直接 开具 税务 发 票 ， 使 用 户 能 够 直接 为 在 北美 注册 的 任何 慧 善 机 构 筹资 。 此 外 ，EFundRazt 与 PayPal 也 建立 了 合作 。 
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FundRazr 使 用 捐赠 /额外 福利 的 筹资 模式 ， 即 用 户 保留 筹资 部 分 减 去 5% 交 易 费 。FundRazt 允 许 用 户 建立 广告 活动 页 面 ， 然 后 
该 页 面 通过 社交 媒体 、 电 邮 共 享 到 第 三 方 网 站 ， 以 获取 支持 者 捐款 。 和 截至 目前 ， 平 台 已 获得 的 筹资 额 累 计 为 8500 万 美元 。 


产品 型 众 筹 平台 允许 项 目 发 起 向 投资 人 提供 项 目的 产品 和 其 他 优惠 作为 回报 进行 筹资 ， 也 称 预 售 型 众 筹 。Kickstarter 和 
Indiegogo 这 两 家 初步 获得 成 功 的 众 筹 平 台 都 是 产品 型 众 筹 ， 即 支持 者 预先 把 资金 支付 给 融资 者 ， 以 获得 优先 得 到 产品 的 权利 以 
及 融资 者 的 其 他 馈赠 ， 这 些 产 品类 型 虽然 也 包括 游戏 机 等 电子 产品 ， 但 是 大 多 数 都 是 音乐 、 视 频 和 其 他 创意 产品 。 产 品 型 众 筹 的 
魅力 在 于 ， 一 方面 满足 了 消费 者 优先 获得 独特 产品 的 心理 ， 另 一 方面 也 测试 了 市 场 反 馈 、 使 融资 者 获得 了 早期 开发 和 生产 的 资 
金 。 


全 球 捐 赠 型 众 筹 平 台 举 例 


B= KickStarter、 Indiegogo\ ArtitShare 、Foodstart 、Glvezooks 、Patreon 
欧洲 Pledgemusic、 Massivemov、Boomstarter 、Verkami1、Ulule 
、 Zeczec、Appsfunder 、 淘 宝 众 筹 、 京 东 众 筹 、 众 筹 网 、 点 名 时 间 、 追 梦 网 、 梦 立方 、 
所 表情 众 短 、 淘 梦 、Wadiz 
澳大利亚 Lpledg、Pozible 


案例 1 ”KickStarter: 全 球 最 大 的 产品 众 筹 平台 


KickStattet 成 立 于 2009 年 ， 是 美国 最 大 规模 的 产品 型 众 筹 平 台 ， 也 是 极 具 代 表 性 的 众 筹 平 台 。 蕉 至 2016 年 8 月 ， 平 台 上 共 发 布 
成 功 项 目 31.34 万 个 ， 较 2015 年 增长 37%， 其 中 成 功 融资 项 目 11.07 万 个 ， 成 功率 达 35.81%; 累计 促成 融资 总 额 25.54 亿 美元 ， 较 
2015 年 同期 增长 了 50%， 累 计 1140.20 万 人 参与 支持 了 项 目 ，358.88 万 人 属于 多 次 支持 者 。 创 始 人 Perry Chen 成 功 入 选 《 时 代 杂 
志 》2010 年 度 最 具 影 响 力 百 人 榜 。 


2016 年 7 月 ，Amazon 与 KickStattet 合 作 销 售 其 众 筹 产品 ， 专 门 开设 了 Amazon Launchpad 页 面 提供 KickStartet 的 300 多 款 产 品 ， 包 
括 家 居 、 厨 房 、 无 线 配 件 、 影 视 、 书 籍 、 玩 具 和 游戏 等 。 截 至 2016 年 8 月 ，KickStartef 可 以 在 近 20 个 国家 使 用 ， 包 括 美国 、 加 拿 
大 、 英 国 、 澳 大 利 亚 、 新 西 兰 、 爱 尔 兰 、 和 荷兰 、 瑞 典 、 丹 麦 、 挪 威 和 西班牙 。2016 年 8 月 20 日 ，KickStarter 为 项 目 添加 了 一 个 新 
的 “原型 图 库 ” (Prototype Gallery) 功能 ， 让 所 有 的 创作 者 都 能 将 项 目 开发 每 一 阶段 的 照片 和 视频 上 传 至 平台 ， 让 支持 者 可 以 看 
到 这 些 早期 的 概念 如 何 被 实现 。 这 五 个 阶段 分 别 为 : KickStattet 概 念 原型、 功能 原型 、 外 观 原型 、 设 计 原 型 和 产品 性 能 原型 。8 月 





31 日 ，KickStattet 正 式 进 军 亚洲 ， 进 驻 中 国 香 港 及 新 加 坡 市 场 。 


宾夕法尼亚 大 学 的 一 篇 论文 (《Containing Multitudes: The Many Impacts of KickStarter Funding》) 研究 了 KickStartetr 对 于 创意 
经 济 的 影响 ， 研 究 指出 它 帮 助 成 立 了 8800 家 公司 ， 创 造 了 29600 个 全 职 就 业 机 会 ， 以 及 28.3 万 个 兼职 岗位 。 总 的 来 看 ， 它 创造 出 


53 亿 美元 的 额外 经 济 效益 。 


KickStatrtet 平 台 的 项 目 融资 额 和 成 功率 


融资 总 二 商 二 次 参与 人 数 


25.54 313414 110713 1140.20 358.88 





4) 足 额 融 资 。 


KickStartetr 平 台 上 的 项 目 类 型 涵盖 艺术 、 科 技 、 电 影 、 游 戏 、 音 乐 等 13 个 领域 。 项 目 发 起 人 向 KickStarter 提 交 项目 说 明 ， 平台 
审核 后 即 可 发 布 。 项 目 说 明 包 括 融 资 目标 、 项 目 介 绍 、 支 持 人 汇报 和 风险 因素 等 内 容 。 作 为 一 家 产品 型 众 筹 平台 ，KickStarter 仅 
允许 项 目 发 起 人 以 项 目的 衍生 产品 如 海报 、 唱 片 等 实物 对 支持 者 提供 回报 。 


KickStarter 在 平台 运营 的 初期 ， 为 降低 发 起 人 的 欺诈 风险 ， 避 免 支 持 者 出 现 财物 两 空 的 情况 ， 聘 请 了 专业 人 士 对 拟 上 线 项 目 
进行 较为 严格 的 审查 。 


为 了 鼓励 更 多 创意 项 目 到 平台 上 展示 筹资 ，KickStatrtet 又 推出 了 自动 算法 审核 机 制 。 该 机 制 识别 发 起 人 上 传 项 目的 特征 并 与 
平台 历史 项 目 进行 对 比 ， 若 项 目 通过 ， 发 起 人 可 直接 在 平台 上 展示 ， 节 省 了 发 起 人 等 待人 工 审核 的 时 间 ， 若 项 目 未 能 通过 ， 则 平 
台 会 对 项 目 进行 人 工 审 核 。 项 目 审核 这 一 环 是 产品 型 众 筹 平台 运营 成 功 与 否 的 一 个 很 重要 的 因素 。 


KickStarter 为 项 目 提 供 了 60 天 或 90 天 的 融资 期 ， 只 有 足 额 融资 的 项 目 才 会 获得 资金 ， 否 则 项 目 将 被 人 退回 。 


投资 购买 a 
开始 投资 者 通过 投 投资 是 否 加 j 第 三 方 支付 获得 佣金 







(Ch 资 不同 数额 ， 可 [> 达到 设 定 融 
团队 介绍 以 获得 筹资 者 设 | 。 资 委 


定 的 不 同 奖 励 


ey 无 产 
: 与 平 台 不 会 获 和 得 资金 > 





审核 筹资 


项 目 公 开 开 放 ， 
开始 吸引 投资 


KickStarter 将 
会 对 项 目 进 行 审 
核 ， 鉴 定 身 份 信 
息 与 项 目 种 类 


KickStartet 项 目 成 功 筹 资 流程 
项 目 筹资 情况 


目前 ，KickStartet 平 台 为 创业 者 累计 众 筹 的 资金 已 经 突破 了 20 亿 美元 。 在 这 13 类 项 目 中 ,平台 上 获得 融资 额度 最 高 的 类 型 是 
游戏 类 项 目 ， 累 计 融 资 现 已 超过 了 5 亿美 元 ， 其 次 是 设计 类 、 科 技 类 和 影视 类 。 成 功 融 资 项 目 数 最 多 的 行业 是 音乐 类 、 影 视 类 和 
出 版 行业 ， 即 数字 媒体 内 容 创 造 和 制作 。 


平台 上 的 项 目 主要 以 两 万 美元 以 下 的 小 额 融资 为 主 ， 占 比 约 为 70%。25% 的 项 目 筹集 到 了 的 为 融资 目标 110% 的 资金 ， 仅 有 非 
常 少 的 项 目 筹 集 到 了 巨额 资金 。 平 台 上 约 有 七 成 左右 失败 项 目 融资 进度 低 于 20%， 融 资 进度 高 于 80% 的 项 目 不 足 1%。 


3. 收 费 方式 


KickStartet 作 为 信息 中 介 平 台 ， 为 发 起 人 (creator) 和 支持 者 (backer) 搭建 直接 融资 的 桥梁 。 对 于 项 目 人 来 说 ， 平 台 会 在 每 
笔 成 功 的 融资 中 收取 5% 的 服务 费 。 对 于 支持 者 来 说 ， 平 台 不 收取 任何 费用 。 


KickStattet 的 特色 项 目 








Exploding Kittens ( 爆炸 猫 ) Mystery Science Theater 3000 ( 神秘 科学 影 

项 目 时 间 2015 年 1 月 21 日 至 2015 年 院 3000 玉宇 国 着 训 ) 
2 月 20 日 项 目 时 间 2015 年 11 月 10 日 至 2015 年 
项 目 类 型 东 游 12 月 11 晶 
目标 筹资 额 | ”10 000 万 美元 项 目 类 型 电影 和 视频 
实际 筹资 额 817825594 为 类 元 目标 筹资 额 2 000 000 万 美元 
超 劳 率 87 825% 实际 筹资 额 5 764 229 万 美 
支持 人 数 219 382 人 超 募 率 288% 
支持 人 数 48 270 人 





案例 2 ”Indiegogo: 对 接 电 商 的 产品 众 筹 平台 


Indiegogo 是 一 家 2008 年 成 立 于 美国 的 产品 众 筹 平台 。 平 台 允 许 用 户 以 物质 性 或 者 服务 类 型 的 回报 为 一 个 创新 项 目 或 者 芒 善 项 
目 向 支持 者 融资 。 截 至 2016 年 9 月 ，Indiegogo 允 许 来 自 全 球 223 多 个 国家 的 24 类 产品 融资 ,平台 发 起 的 项 目 总 数 为 65 万 个 。 


2016 年 ，Indiegogo 计 划 为 企业 家 们 提供 一 整套 从 筹资 到 产品 销售 的 服务 ， 扩 充 人 才 队 伍 ， 发 展 其 InDemand 和 Maketplace 平 


台 。2016 年 4 月 ， 任 命 eBay 前 工程 经 理 Joe Martin 为 工程 副 总 裁 。 


2016 年 5 月 ，Indiegogo 宣 布 与 提供 创新 的 产品 和 解决 方案 的 全 球技 术 公 司 艾 寄 电子 公司 (NYSE: ARW) 合作 ， 助 力 众 筹 项 
目 完成 产品 的 市 场 推广 。 创 业者 平台 上 申请 艾 害 认证 之 后 ， 艾 害 电 子 将 为 Indiegogo 项 目 提供 设计 和 可 制造 性 的 分 析 ， 也 让 支持 者 
们 能 够 了 解 该 项 目 已 做 好 投产 准备 。 


2016 年 6 月 ，Indiegogo 宣 布 与 医药 巨头 辉瑞 制药 (Pfizer) 合作 打造 一 项 叫 作 ProjectGetOld 的 健康 计划 ， 与 一 批 致力 于 变革 老 
龄 化 社会 的 创业 项 目 一 起 沟通 交流 ， 优 胜 者 将 获 额外 投资 ， 接 受 辉 瑞 集 团 的 导师 培训 。 
1. 筹 资 流程 


Indiegogo 的 筹资 流程 与 KickStartet 基 本 类 似 ， 不同 之 处 在 于 Indiegogo 对 于 上 线 的 项 目 不 予 审核 ， 仅 用 大 数据 算法 侦查 违反 平 
台 规 定 和 法 律 的 项 目 。 值 得 一 提 的 是 ， 平 台 还 允许 以 私人 目的 融资 ， 例 如 为 丢失 比特 币 的 男子 找 回 硬盘 。 而 且 ， 不 同 于 
KickStarter，Indiegogo 提 供 了 两 种 融资 方式 ,项 目 发 起 人 可 以 自由 选择 : 


1) Keep-it-ALL， 发 起 人 可 以 保留 融资 时 间 内 融 到 的 全 部 金额 ; 


2) All-orNoting， 发 起 人 达到 预定 金额 即 成 功 ， 否 则 退还 全 部 金额 ， 一 旦 项 目 筹 资 成 功 ， 平 台 从 所 筹集 资金 中 抽取 5% 作 为 


服务 费 。 


2. 后 续 增 值 服务 
(1) InDemand 平 台 


InDemand 是 Indiegogo 为 融资 者 提供 的 后 续 服务 ， 将 其 项 目的 进程 转 入 下 一 个 运营 阶段 。 融 资 者 可 以 在 专属 的 InDemand 平 台 
上 与 用 户 进 行 交 流 ， 开 放 产 品 预 售 并 对 平台 上 的 顾客 数据 进行 分 析 ， 甚 至 还 可 以 在 平台 上 继续 融资 。 


InDemand 面 向 所 有 的 项 目 融 资 成 功 者 开放 ， 并 允许 在 其 他 众 筹 平台 上 融资 成 功 的 项 目 进驻 到 Indiegogo 上 来 。 


How InDemand Works 





1. Opt in when you start 2. Hit your campaign goal 3. Enter InDemand 


(2) Amazon 平 台 
Indiegogo 在 2015 年 7 月 与 Amazon 合 作 推 出 了 Amazon Launchpad 线 上 商店 ， 在 Indiegogo 上 融资 成 功 的 产品 可 以 在 该 商店 销 信 。 


选择 与 履 盖 全 球 领域 的 电 商 合作 能 为 Indie-gogo 的 产品 销售 打开 更 广阔 的 市 场 ， 建 立 自 己 的 品牌 并 带 来 非 众 筹 网 站 用 户 的 潜 
在 购买 机 会 。 





3. 平 台 项 目 举例 
(1) Flow Hive 


Flow Hive 是 一 款 养 蜂 设备 ， 于 2015 年 2 月 至 4 月 在 平台 上 融资 ， 融 资 目标 是 7 万 美元 ， 而 让 人 吃惊 的 是 ， 上 线 24 小 时 内 ， 他 们 
就 获得 了 218 万 美元 的 资金 ， 最 后 竞 筹 到 超过 1324 万 美元 。 该 项 目 成 为 Indiegogo 史 上 融资 金额 最 高 的 项 目 。 这 个 设备 的 新 颖 之 处 
在 于 ， 它 能 让 养 蜂 人 无 须 打 开 蜂 箱 就 可 以 采集 蜂蜜 ， 而 且 采 集 的 过 程 不 会 打扰 到 蜜蜂 ， 完 全 实现 了 “有 暗箱 操作 ”， 不 仅 能 提高 效 
率 ， 也 避免 了 养 蜂 人 被 蜜蜂 披 伤 。 


Flow Hive: Honey on Tap Directly 
From Your Beehive 


Harvesting honey with Flow™ is easier on the 
beeikeeper and so much easier on the bees. 


Cedar and Stuart Anderson 


Byron Bey Australa 
nbout 


$13,255,247 USD total funds raised 
17380% funded on April 20, 2015 





(2) Happy Atoms 


Happy Atoms 是 一 款 教 育 AR 项 目 ， 是 由 Schell Games 联 合 Thames 与 Cosmos 发 布 的 一 个 关于 “digital and physical” 的 项 目 ， 和 希望 
过 基于 平板 电脑 的 AR 应 用 ， 人 代替 传统 的 教研 模型 的 展示 ， 让 学 生 在 使 用 App 应 用 的 同时 可 以 随意 拆 解 分 子 和 原子 的 结构 。 它 于 
2016 年 7 月 至 8 月 在 平台 上 融资 。 融 资 目标 是 5 万 美元 ， 最 后 筹 到 了 54864 美 元 。 


Er mm 





Happy Atoms: Magnetic Molecular 


; Modeling Set & App 
A < i lm Atoms Build, scan, and identify molecules: the sim plest 
way to learn about atoms. bonding, and chemistry. 





a » Ted McGuire 
Provden Niteds State 


$63,771 USD total funds ralsed 
109% funded on Moevust 28. 2016 


案例 3 Ulule: 欧洲 最 有 影响 力 的 众 筹 平台 


Ulule 是 欧洲 最 有 影响 力 的 众 筹 平 台 之 一 ， 它 看 重 母语 非 英 语 国家 的 市 场 ， 在 法 国 、 西 班 牙 和 加 拿 大 都 设 有 办 事 处 。 它 成 立 
于 2010 年 年 底 ， 累 计 帮 助 


14917 个 项 目 成 功 融资 ， 累 计 筹集 资金 达到 6323 万 欧元 ， 有 来 自 全 球 191 个 国家 的 125 万 名 用 户 。 比 起 KickStarterf， 该 平台 也 为 
外 善事 业 开展 众 筹 项 目 ， 例 如 有 一 些 红 十 字 协 会 、 世 界 野生 动物 基金 的 项 目 。 平 台 的 众 筹 项 目 成 功率 达 67%， 比 KickStattet 更 





孙 


o 


Ulule 有 一 个 特别 的 审查 机 制 。 首 先 ， 众 筹 项 目的 发 起 人 需要 提交 项 目的 核心 理念 ， 如 果 该 理念 符合 集体 利益 的 标准 ， 就 通 
过 并 指派 一 个 创意 主管 。 项 目 发 起 人 要 提交 完整 的 计划 书 ， 由 创意 主管 审查 内 容 和 形式 ， 从 而 校正 筹资 目标 。 主 管 像 是 一 个 教练 
的 角色 ， 他 需要 找 出 主要 问题 而 非 细 枝 末节 。 


平台 盈利 方式 是 从 成 功 融 资 的 项 目 中 收取 8% (信用 卡 支 付 ) 或 者 5% (PayPal 支 付 ) 的 手续 费 。 


Ulule 平 台 的 项 目 融资 额 和 成 功率 


( 欧元 ) (% ) (欧元 ) (%) 
Film and Video Crafts & Food 56 
Music Technology 42 
Charities & Citizen Fashion & Design 53 
Publishing & Journal. Comics 75 
Stage Childhood & Educ. 66 
Games Heritage 60 
Art & Photo Other projects 50 


平台 上 筹资 数额 最 高 的 是 影视 类 项 目 “Noob，the flm! ”， 共 筹集 了 681046 欧 元 ， 是 目标 金额 的 19 倍 ， 共 有 11930 个 支持 


者 ， 项 目 起 止 时 间 是 从 2013 年 5 月 到 7 月 。 


案例 4 Patreon: 艺术 家 众 筹 平台 


创始 人 Jack Conte 最 早 是 以 自己 创作 的 YouTube 视 频 为 生 ， 后 来 开发 了 一 个 粉丝 可 以 支持 艺术 创作 者 创作 的 平台 Patreon， 总 部 
在 旧金山 。 


2014 年 6 月 ，Patteon 获 得 A 轮 融资 1500 万 美元 ; 2016 年 1 月 ， 获 得 B 轮 3000 万 美元 的 融资 ， 目 前 累计 融资 额 是 4710 万 美元 。 该 
平台 上 的 艺术 家 们 已 经 累计 获得 粉丝 们 支持 的 5000 万 美元 资金 。 平 台 半数 以 上 的 艺术 家 是 制作 YouTube 视 频 。Patreon 从 赞助 金 中 
抽取 5% 的 分 成 ， 创 作者 们 还 要 承担 4% 的 信用 卡 手续 费 。 


Patteon 的 创新 之 处 在 于 : 


1) 界面 体验 。 打 开 Patreon 的 众 筹 页 面 ， 看 到 的 不 是 琳琅 满目 的 项 目 ， 而 是 不 同 艺 术 家 的 主页 以 及 个 人 作品 展示 ， 来 自 影 
视 、 音 乐 、 写 作 、 游 戏 、 喜 剧 、 摄 影 、 手 工艺 品 等 15 个 艺术 门类 。 他 们 每 人 会 为 自己 上 传 一 段 自我 介绍 的 视频 ， 介 绍 基 本 信息 和 
作品 情况 。 目 前 平台 上 的 艺术 家 已 经 超过 4.5 万 人 。 


2) 自主 设置 赞助 金额 。 赞 助 者 可 以 在 专 页 上 设置 创作 人 每 次 出 作品 时 赞助 金额 ， 还 可 以 设置 每 月 赞助 的 特定 金额 ， 如 5 美 
元 、10 美 元 ， 最 低 是 1 美元 。 
3) 持续 的 资金 支持 。 项 目 不 是 一 次 性 发 起 的 ， 玩 助 者 可 以 在 创作 人 每 次 出 新 作品 时 自动 提供 资金 ， 这 与 KickStarter 有 很 大 的 


不 同 。 


2016 年 9 月 ，Patteon 平 台 上 有 5 个 开放 慕 集 的 影视 类 作品 ，11 个 音乐 类 作品 ，7 个 书籍 作品 ，16 个 漫画 作品 ，15 个 绘画 作品 ，7 
个 动画 作品 ，4 个 播客 作品 ，8 个 游戏 作品 ，12 个 摄影 作品 ，5 个 喜剧 作品 ，9 个 科学 短片 ，4 个 教育 视频 ，6 个 舞蹈 戏剧 作品 ，12 个 


手工 艺 品 。 


案例 5 ”轻松 筹 : 打造 社交 圈 的 捐赠 型 与 产品 型 众 筹 平台 


北京 轻松 筹 网 络 科技 有 限 公 司 成 立 于 2014 年 9 月 ， 是 一 个 打造 社交 圈 、 全 民 可 参与 的 众 筹 平台 ， 通 过 发 起 人 的 微 信 朋 友 圈 等 
社交 圈 进 行 传播 。2014 年 12 月 ， 轻 松 筹 获 得 IDG 数 百 万 美元 A 轮 投资 ;2016 年 6 月 ， 它 完成 近 2000 万 美元 的 了 B 轮 融资 ， 腾 讯 、 


IDG、 德 同 资本 及 同道 资本 共同 投资 。 蕉 至 2016 年 9 月 ， 该 平台 注册 用 户 已 超过 1 亿 ， 累 计 项 目 121 万 个 ， 用 户 支持 的 次 数 为 1.9 


亿 。 


轻松 筹 平台 的 项 目 分 为 三 大 类 型 ， 分 别 有 “ 尝 鲜 预 售 ”“ 微 爱 通道 ”和 “梦想 清单 ”。 尝 鲜 预 售 属于 产品 型 众 筹 ， 投 资 人 获 
得 实物 回报 农产品、 水果 食品 ) ; 微 爱 通道 属于 捐赠 型 众 筹 ， 为 社会 公益 做 贡献 ， 包 括 大 病 互 助 计划 、 灾 难 救 助 、 动 物 保护 、 
扶贫 助 党 等 ， 其 中 大 病 互 助 计划 指 加 入 的 互助 者 只 需 支付 10 元 再 经 过 180 天 的 观察 期 即 可 获得 最 高 30 万 的 健康 安全 保障 ， 对 30 种 
大 病 进 行 保障 ， 由 微 爱 公益 基金 会 提供 专业 监管 、 建 设 银行 设立 专 户 定时 公 梦想 清单 是 指 每 个 人 可 以 为 自己 的 梦想 筹资 ， 可 
以 是 实际 物品 或 是 社会 资源 ， 如 拍摄 宣传 片 、 举 办 演 中 艺术 节 


在 盈利 模式 方面 ， 从 创立 之 初 到 2015 年 年 底 ， 轻 松 筹 平台 手续 费 收取 众 筹 项 目 总 额 的 1.5%， 由 于 微 信 通 道 费 为 2%， 所 以 平 

台 为 每 笔 提 款 补 贴 0.5% 手 续费 ， 开 发 维护 费用 、 办 公 成 本 也 自行 承担 ; 2016 年 ， 微 信 支 付 通道 费 下 调 到 1%、，， 轻 松 筹 收取 2% 手 续 

费 ， 剩 余 1% 作 为 运营 费用 。 如 果 有 些 患者 失去 救治 机 会 或 通过 别 的 方式 筹 得 款项 ， 发 起 人 会 申请 结束 筹 款 并 全 人 额 退 还 款项 ， 微 
信 支 付 平台 的 1% 通 道 费 仍 由 轻松 筹 承 担 。 


9.3 ”股权 众 筹 


1. 股 权 众 筹 综述 


股权 众 筹 是 指 初 创 企 业 通过 互联 网 众 筹 平台 进行 股权 融资 。 股 权 众 筹 首先 出 现在 美国 ， 是 在 2008 年 金融 危机 之 后 中 小 企 
融资 环境 进一步 恶化 的 背景 下 应 运 而 生 的 。 互 联网 的 规模 效应 以 及 小 额 融资 的 低 门槛 使 得 互联 网 股权 众 筹 平台 这 一 创新 的 商业 模 
式 迅 速 得 到 了 市 场 的 认可 。 众 筹 平台 不 断 涌现 ， 目 前 为 止 ， 美 国有 超过 100 家 股权 众 筹 平台 ， 比 较 著 名 的 有 AngelList、 
Wefunder、CircleUp 和 RockThePost 等 ;英国 有 超过 30 家 股权 众 筹 平台 ， 比 较 著 名 的 有 Crowdcube 和 Seedrs; 我 国 近 两 年 新 
增 的 股权 众 筹 平台 也 较 多 ， 包 括 京东 众 筹 、 天 使 汇 、 原 始 会 、 云 投 汇 和 蚂蚁 达 客 等 。 


2. 投 资 模 式 分 类 
总 结 目前 大 部 分 的 股权 众 筹 平台 ， 主 要 有 以 下 三 种 投资 模式 。 
(1) 普通 模式 


普通 模式 下 ， 企 业 将 融资 信息 发 布 在 平台 上 ， 投 资 者 在 平台 上 浏览 企业 信息 ， 并 可 自行 选择 感 兴趣 的 企业 进行 投资 。 当 融资 
完成 后 ， 后 续 的 转让 协议 、 股 权 任 证 等 文件 大 多 数 都 通过 平台 线 上 完成 。 当 企业 上 市 或 被 其 他 企业 溢价 收购 时 ， 投 资 者 能 够 获得 
回报 。 平 台 一 般 向 融资 企业 收取 手续 费 作 为 盈利 来 源 。 

(2) “ 领 投 - 跟 投 ”模式 


“ 领 投 - 跟 投 ” (syndicates) 模式 以 美国 的 AngelList 为 代表 。 由 一 名 领 投 和 发 起 投资 ， 多 名 跟 投 人 联合 出 资 ， 共 同 向 一 家 
初创 企业 进行 投资 。 领 投入 负责 项 目 筛选 及 投 后 管理 ， 领 投入 需 公开 投资 计划 的 具体 信息 ， 比 如 每 年 预期 的 投资 项 目 数 、 一 般 投 
资金 额 及 收取 的 分 成 。 类 似 于 传统 基金 模式 下 的 盈利 分 成 ， 领 投 人 可 以 获得 每 个 项 目 跟 投 和 人 的 附带 收益 


(3) 基金 模式 


基金 模式 下 ， 基 金管 理 人 (通常 为 专业 的 第 三 方 基金 管理 公司 或 者 平台 自身 ) 负责 挑选 、 管 理 投资 项 目 ， 投 资 人 可 自由 选择 
基金 投资 。 基 金 模式 通过 构建 投资 组 合 ， 将 资金 分 散 投入 到 平台 上 多 个 股权 众 筹 项 目的 方式 ， 降 低 投 资 风险 。 


3. 其 他 衍生 服务 
除了 投 融资 外 ， 许 多 平台 还 为 融资 企业 和 投资 者 提供 许多 附加 的 增值 服务 。 
(1) 创业 及 融资 指导 
1) 与 大 型 企业 、 知 名 敌 化 器 合作 为 初创 企业 提供 创业 指导 (如 CircleUp) 。 
2) 帮助 融资 公司 优化 商业 计划 书 (如 EquityNet) 等 。 
(2) 求职 与 招聘 


开设 求职 与 招聘 板块 帮助 初创 企业 找到 自己 的 核心 员工 ， 同 时 也 为 想 要 加 入 初创 企业 的 人 或 者 融资 失败 的 初创 企业 员工 找到 
自己 感 兴趣 的 工作 提供 平台 (如 OneVest 和 AngelList) 。 


(3) 社交 

1) 为 投资 者 和 融资 企业 提供 直接 的 线 上 交流 渠道 (如 AngelList) 。 

2) 构建 投资 者 社区 、 丰 富 投资 者 人 脉 (如 OneVest) 等 。 

(4) 企业 评估 

1) 提供 大 数据 分 析 工 具 ， 为 投资 者 提供 初创 企业 估 值 数据 (如 AngelList) 。 
2) 分 析 融 资 公司 ， 为 融资 企业 生成 标准 化 报告 (如 EquityNet) 等 。 


对 于 初创 企业 来 说 ， 股 权 众 筹 不 仅 丰富 了 其 融资 渠道 ， 更 重要 的 是 为 其 提供 了 一 个 展示 的 平台 。 很 多 初创 企业 在 通过 股权 众 
筹 进行 融资 的 过 程 中 ， 收 获 投 资 者 的 同时 还 获取 了 一 批 种 子 用 户 ， 他 们 会 对 公司 产品 提出 宝贵 的 反馈 意见 。 而 对 于 投资 者 来 说 ， 
股权 众 筹 能 使 他 们 接触 到 更 多 有 意义 、 有 价值 的 项 目 ， 同 时 又 能 为 他 们 带 来 额外 的 收益 。 


4. 各 国 监管 态度 

由 于 众 筹 的 互联 网 特性 ， 因 此 在 公开 宣传 推介 、 面 向 非 合格 投资 人 以 及 众 筹 平台 资格 合法 性 等 方面 都 和 世界 各 国 原 有 监管 框 
架 存 在 冲突 。 

(1) 美国 

2012 年 4 月 5 日 ， 美 国 签署 了 《JOBS 法 案 》 (Jumpstart Our Business Startups Act) ， 放 松 了 对 中 小 企业 融资 的 限制 ， 为 
股权 众 筹 松绑 。 《JOBS 法 案 》 第 三 章 “公共 集资 ”免除 了 股权 众 筹 发 行 的 注册 义务 ， 但 是 对 发 行 企业 的 融资 总 额 和 投资 者 的 投 


资 上 限 进 行 了 规定 。《JOBS 法 案 》 为 股权 众 筹 模式 建立 了 新 的 监管 框架 ， 创 建 了 新 的 监管 实体 “集资 门户 ”， 在 实现 创业 企业 
快速 融资 需求 和 保护 公众 投资 者 之 间 进 行 了 平衡 。 


2015 年 3 月 ， 美 国 证 券 交易 委员 会 (SEC) 发 布 了 第 四 章 监管 条 例 “Regulation A+” 并 于 同年 6 月 生效 ， 人 允许 美国 创业 公 
司 和 新 兴 企 业 发 行 小 额 融资 “Mini-IPO”， 将 容 免 注册 的 金额 上 限 从 500 万 美元 提高 至 5000 万 美元 ; 2015 年 10 月 30 日 ，SEC 发 
布 了 第 三 章 监管 条 例 “Regulation Crowdfunding” ， 新 条 例 于 2016 年 5 月 16 日 正式 生效 。 


Final SEG Crowdiunding Rule 





Limitation on Capital Raised 
bh company can ralse a MaxiMuUm aggregate of &1 milliaon through 
trowdfunding offarings in a 12-menth period. 


Limitation on Individual Investment 


An individuals investrment in all erpwdtunding Stfterings is lrmited 
$100,000 guring a 12-menth period, lt is further limited to: 


® The oreater of $2,000, or 5 percent ot the nvestor's annual income or 
net worth, i annyual income or Net warth is less thar $100.000; and 

® Thelesser of 10 percent of the Investors annual income or net vorth, if 
annuyal Mecome or net worth 过 F100 000 or moare. 


Restrictions on Resale 

SCUTities ISsuUed In a Erowdtundirng oftering may not be transterred by 
investors tor One year, Unless they are transferred back to the company. 
included as part of its registared offering, or sald 10 an accredited investor or 
certain family members. 


Intermediary Requirements 

Crowdfunding ofterings must be conducted through an irterrmediary that is 
reglstered wth the SEC as a broker-dealer oras a new entity callaed a furnmng 
Dortal. A company Cannot advertise the terms of its offering, But mary direct 
Investors to the intermediary. A company can use onlhy one intermediary aia 
time to conduct a crowdfunding offaring. The torms enabling tunding portals 
to register with th SEC will be available Januyary 23, 2016. 


资料 来 源 : KPMG,， SEC Permits Crowdfunding and Proposes Rules for Regional Secutities Offerings ，2015.11 


股权 众 筹 是 对 美国 资本 市 场 的 一 大 变革 ， 尽 管 “Regulation Crowdfunding” 实 施 条 例 已 经 正式 生效 ， 但 是 对 于 众 筹 模式 
的 探讨 仍 未 终止 。 美 国 众议院 金融 服务 委员 会 正在 考虑 一 项 “ 众 筹 解决 法 案 ” (《Fix Crowdfunding Act》) ， 试 图 修正 众 筹 
第 三 章 的 若干 问题 ， 例 如 建议 将 资金 募集 上 限 从 100 万 美元 提高 至 500 万 美元 ， 让 交易 成 本 变 得 合理 。 


(2) 英国 


英国 众 筹 行业 的 监管 最 早 由 英国 金融 监管 局 (Financial Service Authority，FSA) 负责 。FSA 主 要 负责 监管 银行 、 保 险 、 
证 券 和 期 货 等 行业 ， 且 具有 一 定 立 法 权 来 制定 监管 规则 和 行业 守则 、 发 布 指导 性 标准 。2013 年 4 月 ，FSA 的 职能 被 金融 行为 监管 
局 (Financial Conduct Authority，FCA) 和 审慎 监管 局 (Prudential Regulation Authority，PRA) 所 取代 ， 众 筹 的 监管 权 
责 也 转移 给 了 FCA。2013 年 10 月 24 日 ，FCA 发 布 了 《关于 众 筹 平台 和 其 他 相似 活动 的 规范 行为 咨询 意见 书 》 (CP13/13) ， 并 
在 此 基础 上 ， 于 2014 年 3 月 正式 对 外 发 布 了 《关于 通过 互联 网 众 筹 及 通过 其 他 媒介 发 行 非 易 于 变现 证 券 的 监管 方法 : 对 于 
CP13/13 的 反馈 说 明 及 最 终 规则 》 (以 下 称 《 众 筹 监管 规则 》) 。 


该 规则 将 “ 众 筹 ”定义 为 “一 种 个 人 、 团 体 和 企业 (包括 初创 公司 ) 通过 在 线 门户 网 站 ( 即 众 筹 平台 ) 慕 集资 金 ， 为 其 业务 
融资 或 再 融资 的 方式 ， 包 括 捐赠 型 众 筹 、 预 付 型 或 回报 型 众 筹 、 峪 免 型 众 筹 、 借 贷 型 众 筹 及 投资 类 众 筹 ”。 同 时 ， 该 规则 明确 将 
需要 纳入 监管 的 众 筹 分 为 借贷 类 众 筹 和 投资 类 众 筹 。《 众 筹 监管 规则 》 规 定 众 筹 平台 的 此 类 投资 项 目 应 只 面向 一 部 分 特定 类 型 的 
投资 者 ， 包 括 : 专业 客户 、 接 受 专业 投资 建议 的 零售 客户 、 有 风险 投资 或 企业 融资 经 历 的 零售 客户 、 被 认定 或 自我 认定 为 投资 经 
验 丰富 的 零售 客户 、 被 认定 为 高 净值 的 零售 客户 以 及 被 认定 为 投资 总 额 不 会 超过 净 可 投资 金融 资产 10% 的 零售 客户 。 


众 筹 行业 在 英国 的 兴起 被 FCA 归 为 两 大 主要 因素 : 科技 创新 和 金融 危机 ， 其 中 后 者 导致 了 传统 信贷 提供 者 向 实体 经 济 的 放贷 
受 限 。FCA 出 台 该 项 监管 规则 有 两 大 核心 目标 : 一 是 适当 保护 消费 者 ;二 是 从 消费 者 的 利益 出 发 促进 有 效 竞 争 。 


(3) 欧盟 


意大利 是 欧洲 最 早 对 众 筹 进行 立法 的 国家 。2012 年 12 月 ， 意 大 利通 过 《第 221/2012 号 成 长 法 工 》， 将 初创 企业 在 线 融 资 合 
法 化 。2013 年 6 月 ， 意 大 利 证 券 交 易 委 员 会 又 发 布 了 实施 条 例 ， 明 确 门户 网 站 的 服务 范围 和 义务 。 法 国 是 继 美 国 和 意大利 之 后 第 
三 个 使 众 筹 立法 的 国家 。 法 国 的 众 筹 涉及 法 国 金融 审慎 监管 局 (ACPR) 和 人 金融 市 场 监管 局 (AMF) 两 个 部 门 的 监管 。2013 年 5 
月 ， 这 两 个 监管 局 共同 发 布 了 两 份 指导 意见 。2014 年 5 月 ， 法 国 财政 与 经 济 工 业 部 门 出 台 了 一 份 众 筹 平台 、 行 业 组 织 与 监管 机 构 
合 著 的 《参与 性 融资 法 令 》 草 案 ， 将 “ 众 筹 ”正式 定义 为 “参与 性 融资 ”， 并 于 2014 年 10 月 1 日 生效 。 


欧盟 委员 会 一 份 工作 文件 调查 显示 ， 众 筹 现 已 在 一 些 成 员 国 迅 速 发 展 ，2015 年 整个 欧盟 累计 融资 额 为 42 亿 欧元 。 
(4) 新 加 坡 


在 2016 年 之 前 ， 新 加 坡 对 互联 网 众 筹 的 有 关 法 规 较 少 。2016 年 7 月 ， 新 加 坡 监管 部 门 MAS 发 布 法 案 ， 主 要 内 容 包括 : @ 众 
筹 平台 必须 获 营业 执照 ， 资 金 基础 下 限 为 50 万 新 加 坡 元 。@ 对 面向 授信 投资 者 和 机 构 投资 者 的 平台 ， 基 础 资金 要 求 调整 为 5 万 新 
加 坡 元 ， 降 低 了 参与 投资 的 门槛 。@ 众 筹 平台 不 再 需要 提供 10 万 新 加 坡 元 的 担保 存款 。@ 放 松 了 针对 众 筹 平台 的 投资 者 检验 要 
求 ， 包 括 散 户 投 资 者 。 同 时， 新 加 坡 对 于 互联 网 金融 企业 对 SME 提 供 服 务 持 鼓励 态度 。 


案例 1 AngelList: 全 球 最 大 的 股权 众 筹 平台 


AngelList 是 全 球 第 一 家 成 立 的 股权 众 筹 平台 ， 也 是 全 世界 最 大 的 股权 众 筹 平台 ,平台 成 立 至 今 ， 已 经 成 为 集 初创 企业 投 融 
资 、 求 职 招聘 以 及 社交 功能 于 一 体 的 平台 。 其 构建 的 众 筹 平台 生态 系统 已 经 成 为 全 球 创业 体系 的 重要 组 成 部 分 。 截 至 2016 年 8 
月 ， 平 台 上 总 共有 141.51 万 家 企业 ， 其 中 26.57 万 家 有 融资 需求 ，4 万 多 个 合格 投资 者 ，7000 多 家 创 投机 构 及 4899 家 创业 铸 化 器 。 
2015 年 全 年 ， 平 台 为 441 个 企业 筹 得 了 1.63 亿 美元 ， 数 额 比 2014 年 上 涨 了 56%。 除 此 以 外 ， 求 职 招 聘 也 成 为 AngelList 一 个 重要 的 板 
块 。 已 经 有 超过 4400 家 企业 在 平台 上 招 到 合适 的 员工 ， 平 台 上 现 有 职位 51664 个 。 


2015 年 10 月 ，AngelList 获 得 中 科 招 商 4 亿美 元 的 投资 ， 双 方 凭借 各 自 的 核心 资源 和 优势 联手 打造 “硅谷 直通 车 ”， 并 且 成 立 
了 名 为 CSC Upshot 的 新 投资 基金 。 


1.AngelList 融 资 数据 


截至 2016 年 8 月 ， 已 经 成 功 完成 融资 的 公司 有 21077 个 ， 占 公司 总 数 的 1.49%。 通 过 对 AngelList 上 21077 家 成 功 融 资 的 公司 进行 
统计 ， 绝 大 部 分 成 功 融资 位 于 种 子 阶段 ， 占 比 为 60.58%， 如 下 表 所 示 。 


2015 一 2016 年 各 融资 阶段 融资 次 数 统计 


DD 
OO 
em 
ol 
本 


2016 年 


豆 巾 > 几 
a 融资 次 数 融资 次 数 占 比 (%) 
可 寺 
7 
融资 金额 分 布 
融资 金额 ( 美元 ) 公司 数量 (个 ) 占 比 (%) 
小 于 100 万 62.85 
100 一 200 万 10.54 
200 一 500 万 9.78 
500 一 1000 万 5.91 
1000 一 2000 万 4.57 
2000 一 3000 万 1.94 
3000 一 4000 万 1.74 
4000 一 5000 万 141 0.67 
其 他 423 2.01 
A 二 


2.AngelList 运 营 模式 
AngelList 有 两 种 投 融 资 模式 : Syndicate 模 式 和 基金 模式 。 
(1) Syndicate 模 式 


Syndicate 是 由 领 投 人 发 起 、 跟 投 人 跟 投 的 投资 承诺 关系 。 投 资 人 需要 在 Syndicate 里 公开 其 投资 计划 ， 包 括 每 年 预期 投资 项 目 
数 、 一 般 投 资金 额 和 收益 分 成 。AngelList 可 以 拿 到 每 笔 5% 的 附带 收益 。Syndicate 分 为 三 种 投资 方式 ， 具 体 参 见 下 表 。 


三 种 Syndicate 项 目 投资 模式 比较 


投资 优先 级 最 高 
认证 投资 人 
投资 人 要 求 兴 证 投资 人 认证 投资 人 跟 投 领 投 人 的 Syndicate 


跟 投 领 投 人 的 Syndicate 


通过 自动 跟 投 申请 并 保证 
账户 里 有 要 求 的 金额 





一 旦 月 动 跟 投 的 项 目 通过 


Ma 审核 ， 将 会 收 到 提醒 信息 
I 次 2 一， 页 六 i 资 了 4 通 f 
投资 项 目 方式 | 行 预约 页 目 进行 预约 ， 预 约 通过 有 5 天 的 时 间 可 以 退出 投 


人 一 人 提交 投资 交 投 资 
行 确 认 再 提 so 后 进行 确认 青 提 交 投 资 ， 不 然 将 会 进行 自动 跟 投 


对 跟 投 的 或 其 他 公开 的 投 





来 源 : AngelList 
(2) 基金 模式 


AngelList 平 台 上 运作 着 由 该 平台 慕 资 的 基金 。 该 基金 类 似 于 指数 型 基金 ， 用 于 投资 早期 科技 公司 ， 每 个 基金 有 不 同 的 投资 主 
题 。 该 基金 由 AngelList 的 一 个 投资 委员 会 管理 ， 每 个 基金 投资 大 概 100 个 初创 企业 。 该 基金 给 没有 专业 背景 又 想 分 散 风险 的 投资 
人 一 个 投资 初创 企业 的 机 会 。 


两 种 投资 模式 的 比较 


Syndicate 基金 
天 angsllio 


投资 项 目 数 一 人 决定 100 个 左右 


` 领 投 人 发 起 的 任 一 投资 项 目 ， 在 支 
本 之 前 都 可 以 随时 退出 


期 间 是 否 可 退出 投资 不 能 单独 退出 其 中 的 某 笔 投资 


附带 收益 领 投入 收取 5% 一 20% (或 更 高 ) 领 投 人 收取 15% 

I fm 

pe AngelList 收取 5% AngelList 收取 5% 
最 低 投资 金额 由 领 投 人 决定 25 000 美元 





来 源 : AngelList 


3. 其 他 功能 


(1) 求职 和 招聘 


注意 到 幕 资 成 功 企业 的 人 才 需 求 和 幕 资 失 败 企 业 员 工 的 就 职 需 求 ，AngelList 开 发 了 求职 招聘 板块 。 招 聘 者 可 在 板块 上 发 布 招 
聘 需 求 和 职位 信息 ， 浏 览 求职 者 并 申请 求职 者 的 详细 介绍 。 求 职 者 可 以 选择 自己 感 兴趣 的 企业 并 向 其 描述 自己 的 信息 ， 如 果 双 方 
都 有 意愿 ， 则 能 获取 对 方 的 详细 资料 ， 进 行 下 一 步 的 协商 。 此 外 ，AngelList 还 提供 了 薪资 和 股权 比较 工具 ， 供 求职 者 参考 。 


(2) 投 融 资 社交 


AngelList 还 是 基于 创业 的 垂直 社交 平台 。 有 别 于 Facebook、Twitterf 和 LinkedIn 等 社交 网 站 ，AngelList 增 加 社交 属性 是 为 了 更 好 
地 服务 于 投 融 资 及 人 才 招 聘 业 务 。 用 户 可 直接 从 其 他 社交 网 站 导入 朋友 关系 、 关 注 感 兴趣 的 投资 人 和 机 构 、 添 加 喜欢 或 者 评论 、 
查看 用 户 之 间 的 关系 、 向 好 友 或 者 公司 发 送 消息 并 为 好 友 写 推荐 。 


案例 2 Wefunder: 依托 有 孵化 器 的 股权 众 筹 平台 


Wefundet 是 美国 一 家 在 线 债权 和 股权 众 筹 平台 ，2011 年 成 立 于 美国 马萨诸塞 州 。Wefundert 依 托 Y Combinatot 创 业 铸 化 器 融资 


成 立 并 发 展 ; 每 周 只 上 线 一 个 新 项 目 ， 无 融资 倒计时 ; 平台 运作 小 型 风 投 俱乐部 以 提供 新 的 项 目 来 源 。 蕉 至 2016 年 8 
月 ，Wefundet 上 共有 71711 名 合格 投资 者 ， 为 128 家 初创 企业 幕 集 逾 2300 万 美元 的 资金 ， 较 2015 年 同期 上 涨 了 50% 以 上 。 自 2016 年 
5 月 股权 众 筹 条 例 正 式 生 效 后 ，Wefundet 已 成 为 经 FEINRA 注 册 的 允许 开放 给 中 小 投资 者 的 筹资 门户 。 


1.Wefunder 融 资 要 求 


只 有 从 专业 投资 者 或 是 Y Combinator/Techstars (美国 知名 鲜 化 器 ) 获得 过 10 万 美元 以 上 投资 金额 的 企业 才 被 允许 在 Wefunder 
的 平台 上 进行 融资 。Wefundet 平 台 会 对 融资 企业 的 CEO 或 总 经 理 做 尽职 调查 ， 确 保 是 真实 且 存在 的 人 。 对 于 个 别 项 目 ， 平 台 起 投 


资金 定 为 100 美 元 。 


Wefunder 提 供 两 种 投资 模式 


普通 投资 模式 Venture Club 模式 
是 供 Convertible Note ( 可 转换 债券 ) 融资 和 Priced pe a i 
i hey 可 交 和 Priced | 由 管理 人 和 投资 者 组 成 的 小 型 风 投 组 织 
Round ( 股权 融资 ) 两 种 融资 结构 


可 以 通过 Wefund 基金 设置 更 简单 的 股权 结构 。 投 运营 模式 类 似 于 AngelList 的 领 投 - 跟 投 
资 者 拥有 基金 的 份额 而 非 公司 的 权益 统一 由 公司 管理 | 模式 
2. 投 资 模 式 
Wefundet 提 供 两 种 投资 模式 。 
(1) 普通 投资 模式 


企业 通过 发 行 可 转换 债券 或 股权 来 融资 ,平台 上 的 投资 者 浏览 企业 后 如 有 投资 意向 ， 即 可 在 线 签署 投资 协议 并 提供 银行 账户 
信息 ， 企 业 可 选择 拒绝 或 接受 该 投资 者 的 投资 。 在 这 种 模式 下 ， 为 了 避免 面 对 众 多 的 投资 者 ， 创 业 企业 通常 会 选择 设立 Wefund 
基金 来 更 合理 地 管理 股权 结构 。Wefund 基 金 可 以 代理 不 超过 99 名 的 投资 者 进行 相关 的 投资 管理 活动 ， 融 资 企 业 只 需 面 对 一 位 投 
Wefund。 





Wefund 基 金 由 Wefundet 的 关联 子 公 司 设 立 ， 因 此 ，Wefundet 有 拒绝 投资 者 加 入 申请 的 权利 。 当 项 目 过 热 时 ，Wefundert 会 筛选 
投资 人 ， 考 虑 因素 包括 投资 金额 、 是 否 能 为 项 目 提供 资源 和 帮助 。 


(2) Venture Club: 联合 投资 模式 (类似 “ 领 投 - 跟 投 ”模式 ) 


其 模式 如 下 图 所 示 。 







Sponsor 


Manager 





Venture Club: 联合 投资 模式 〈 类 似 领 投 - 跟 投 模式 ) 


Funded 


Over $16 million invested on Wefunder since 2013. Our portfolio 
has since raised over $600 million in venture capital. 





CY 


Affordable benefits for your Legendary food from across the Turning shipping containers into 
company in minutes, country, shipped to your door, hydroponic farms 
® APR "5 Raised on Weiunder at $9M BS JUL "3: Raised on Wefunder DEC "13; Raisod on Wefunder at $4,5 
valuation | million valuaton 
® MAY 15; Ralsed $5500 million at a ® 5EP T3 Ralsed $3 mlllon Senes A ® DEC 14] Ralsed $37 milllon Serles 
$4,5 billion valuation ed by Fidelity led by intel Capital A led by Spark Capltal 
Raised $50K from 9 Iinvestors Ralsed S51K from 22 Investors Ralsed $95K from 16 Investors 


Wefundet 融 资 成 功 项 目 


联合 投资 模式 是 利用 群体 智慧 去 筛选 并 投资 的 小 型 “ 领 投 - 跟 投 ”组 织 ， 它 们 会 投资 特定 的 产业 (如 3D 打 印 ) ， 或 由 特定 
人 和 群 组 成 的 创业 者 〈 如 MIT 校 友 等 ) 。 在 Club 投 资 公司 后 ， 支 持 者 可 以 通过 预约 来 投资 Club 所 投资 的 公司 ， 这 为 那些 平日 工作 繁 


忙 的 投资 者 提供 了 更 有 效 和 节约 时 间 的 投资 渠道 。 


联合 投资 由 Managet 发 起 ， 确 定 一 个 投资 主题 ， 制 定投 资 规则 并 邀请 或 通过 行业 内 的 专家 申请 成 为 Partnef。Backer 可 以 选择 跟 


随 Club， 也 可 以 选择 随时 退出 。 其 运营 模式 如 下 : 
四 组 织 成 立 的 最 初 ， 每 个 Partner 拥 有 50 个 Venture Coin (基于 该 平台 的 “货币 ”) 。 
加 有 项 目 来 源 的 Sponsor 将 项 目 介 绍 给 Manager。 
(Managet 审 核 并 通过 项 目 后 发 起 5 天 时 间 的 Partner 的 投票 环节 。 
(DPartner 需 对 项 目 选择 支持 ， 弃 权 和 反对 。 
回 支持 项 目的 Partner 需 在 企业 上 下 注 一 定数 量 的 Venture Coin。 
(@) 支 持 的 Partnet 可 以 获得 优惠 的 投资 机 会 。 


(人 @O) 通 过 Club 投 票 的 项 目 将 推送 给 支持 者 ， 支 持 者 可 以 选择 主动 选择 跟 投 或 自动 跟 投 全 部 的 公司 ， 该 资金 是 以 Wefund 的 基金 形 


式 投 入 企业 并 通过 Wefundet 管 理 。 


3. 联 合 投资 模式 的 收益 结构 


项 目 成 功 推出 并 获得 收益 后 ， 一 个 联合 投资 (Ventute Club) 收取 Backet 一 定 比 例 的 附带 收益 ，Wefundet 在 其 基础 上 收取 5% 
管理 费用 ， 剩 下 的 收益 在 Sponsor、Manger 和 Partner 间 按 其 联合 投资 自 定 的 比例 收费 。 其 中 ，Partnet 内 部 获得 的 收益 是 按 其 最 初 在 
项 目 上 押 注 的 Venture Coin 的 比例 分 成 。 


4. 联 合 投资 模式 与 AngelList“ 领 投 - 跟 投 ” 模式 的 区 别 


由 于 Club 运 作 规 则 细节 由 Manager 制 定 ， 在 特殊 的 情况 下 ， 当 Manager 和 Sponsor 是 同一 人 ， 且 项 目 不 需 要 Partnet 的 投票 环节 
时 ， 联 合 投资 和 AngelList 的 “ 领 投 - 跟 投 ”模式 并 无 区 别 。 


但 是 使 用 Venture Coin 的 Manager 有 更 自由 的 收入 分 配 权 ， 例 如 当 有 成 员 提供 项 目 来 源 或 为 项 目 提供 帮助 时 ，Manager 有 权 为 其 
提供 奖励 。 且 Manager 不 需要 像 AngelList 的 领 投 和 人 一样， 在 组 织 投资 过 程 中 承担 更 多 的 职能 。 


小 型 “ 领 投 - 跟 投 ”组 织 的 成 立 ， 一 方面 以 对 Sponsot 激 励 的 方式 为 平台 提供 更 多 的 项 目 来 源 ， 另 一 方面 ， 由 于 Pattner 并 不 要 
求 一 定 是 合格 投资 者 ， 能 让 具有 专业 知识 、 为 企业 提供 指导 资源 的 非 合格 投资 者 参与 到 股权 众 筹 中 来 。 


案例 3 ”CircleUp: 专注 消费 品行 业 的 股权 众 筹 平台 


CircleUp 是 一 家 专注 于 美国 消费 品行 业 的 股权 众 筹 平台 。 和 截至 2016 年 9 月 ，CircleUp 帮 助 201 家 公司 筹集 到 2.65 亿 美元 以 上 的 成 
长 型 资金 ， 而 2015 年 11 月 的 时 候 才 筹 集 到 1.35 亿 美元 。CircleUp 先 后 在 2013 年 5 月 A 轮 融资 750 万 美元 ， 在 2014 年 3 月 B 轮 融资 1400 
万 美元 ，2015 年 11 月 C 轮 融资 3000 万 美元 ， 用 来 建立 产品 团队 、 开 拓 平 台 ， 平 台 总 融资 额 为 5300 万 美元 ， 领 投 人 有 
GoogleVentures、UnionSquare Ventures、Canaan Pattnefs 和 Collaborative Fund。 根 据 平台 统计 ， 在 其 平台 上 成 功 融资 的 公司 平均 下 一 
年 的 收入 增长 率 超 过 90%， 投 资 者 平均 获得 81% 的 内 部 回报 收益 率 ， 每 一 个 企业 平均 融资 超过 100 万 美元 。CitcleUp 收 取 融 资 额 的 
5% 作 为 佣金 。 





1. 成 立 历史 


公司 创始 人 Ryan 和 其 团队 成 员 都 曾 从 事 日 用 品 消费 领域 的 私募 股权 投资 。 在 过 去 的 从 业经 历 中 ， 他 们 发 现 虽 然 日 用 品 销售 占 
有 经 济 份额 的 20% 以 上 ， 但 相 较 于 其 他 行业 ， 获 得 天 使 投资 的 比例 不 高 。 当 公司 进入 PE 阶段 时 ， 投 资方 通常 要 求 公司 至 少 有 1 亿 
美元 的 收入 。 这 类 公司 融资 难 的 困境 催生 了 他 们 建立 网 络 平台 来 缩短 公司 和 投资 者 双方 距离 的 想法 。 


2. 投 资 模 式 


CircleUp 平 台 上 的 融资 企业 必须 是 已 生产 出 实物 产品 或 者 有 实体 店 的 美国 消费 零售 商品 公司 ， 消 费 品 领域 包括 但 不 限于 食品 
饮料 、 美 容 和 个 人 护理 、 服 装 及 配饰 、 家 居 有 用品、 宠物 护理 、 零 售 /餐饮 等 。 平 台 会 通过 私 幕 专家 对 企业 提交 的 申请 材料 进行 审 
核 。CirlceUp 为 投资 者 提供 普通 模式 和 Circle 基 金 两 种 投资 模式 。CircleUp 平 台 上 产品 的 发 行 遵循 美国 证 券 法 规章 D 私 幕 挫 免 ， 对 
于 投资 人 来 说 ， 尚 不 开放 给 非 合格 投资 者 ， 但 是 根据 规章 D (Regulation D) 506 (B) 条 例 ， 人 允许 最 多 35 个 非 合 格 投资 者 参与 。 
融资 周期 在 60~~90 天 ， 通 过 Fundme 证 券 公司 发 行 。 筹资 公司 作为 发 行人 人， 可 以 设置 每 个 投资 者 最 低 投资 金额 。 


(1) 普通 模式 
为 了 帮助 投资 者 了 解 公司 ，CitcleUp 为 其 提供 了 交流 板块 ， 投 资 者 可 以 提问 并 获得 与 平台 团队 沟通 的 机 会 ， 聊 天 记录 对 所 有 
资 者 公开 ; 同时 ， 投 资 者 可 以 通过 电话 会 议 、 线 上 论坛 来 与 CEO 进 行 交 流 。 趣 的 投资 者 能 收 到 由 平台 寄 出 的 公司 商品 样 


本 ， 或 去 实地 考察 公司 实体 零售 店 。 


CircleUp 专 注 于 为 消费 领域 且 有 产品 实物 的 企业 提供 融资 。 一 方面 ， 这 能 够 让 投资 者 能 通过 产品 对 企业 价值 进行 更 全 面 评 
估 ; 另 一 方面 ， 相 对 于 高 科技 公司 的 概念 性 产品 ， 实 物产 品 的 可 触摸 性 和 实用 性 降低 了 投资 者 评估 公司 产品 价值 所 需 的 知识 门 
槛 。 融 资 企 业 也 能 够 通过 产品 样本 的 试用 权 的 分 发 为 产品 进行 一 次 市 场 宣传 。 


(2) Circle 基 金 投 资 模 式 


除去 普通 投资 模式 外 ，CircleUP 相 继 成 立 了 两 支 用 于 投资 平台 上 融资 企业 的 私募 基金 “Circle 基 金 ” 和 MIX 基 金 。 
Circle 基 金 有 两 种 : 
1) Circles 基 金 。Citcles 基 金 是 投资 者 领 投 型 基金 ， 由 Citcle 社 区 中 具有 丰富 行业 经 验 的 投资 者 领 投 ， 当 基金 获得 回报 时 ， 支 


持 者 向 领 投 人 分 享 一 笔 附 带 收 益 。 











2) MIF 基 金 。 两 支 市 场 指数 基金 CircleUp Marketplace Index Fund I 和 CircleUp Marketplace Index Fund I 。 





2015 年 11 月 ，CircleUp 发 布 了 第 一 只 市 场 指数 型 基金 (CircleUp MIF I ) ， 在 99 个 投资 者 限制 下 成 功 募集 了 425 万 美金 。2016 











年 5 月 ，CircleUp 发 布 了 第 两 只 市 场 指 数 基金 (CircleUp MIFI ) 。 市 场 上 投资 者 认购 的 门槛 设 定 在 5 万 美元 ， 钱 将 投 给 一 篮子 ( 通 
常 有 25 家 以 上 ) 的 早期 消费 型 公司 ， 基 金 期 限 8 年 ，CitcleUp 收 取 0.5% 的 管理 费 ， 不 收取 附带 收益 ， 目 前 该 基金 仍 在 慕 集中 ， 基 





金管 理 人 是 CircleUp Advisors (CircleUp 的 一 个 子 公司 ) 。CitcleUp 称 ， 这 是 一 种 将 类 似 ETEF 的 基金 ， 引 入 了 私 慕 股权 。 
MIF 基 金 是 基于 CircleUp 的 一 种 特定 的 分 类 方法 (classifier) ， 这 些 公司 要 经 过 三 层 的 有 效 性 审批 ， 它 自身 的 机 器 学 习 的 算法 
基于 每 个 公司 平均 9.2 万 个 数据 点 来 生成 决策 ， 综 合 了 公司 财务 状况 、 客 户 、 品 牌 、 团 队 、 竞 争 力 等 信息 ， 通 过 率 仅 2%。 
3. 围 绕 消费 品行 业 领域 构建 的 CircleUp Community 


CircleUp 平 台 是 专注 于 消费 品行 业 的 垂直 模式 并 提供 配套 服务 ， 汇 聚 了 消费 品行 业 的 创新 企业 、 知 名 投资 人 和 大 型 企业 进驻 
平台 。CircleUp 同 宝洁 等 大 型 消费 品 公司 达成 合作 关系 ， 为 平台 上 有 融资 需求 的 公司 提供 帮助 或 进行 收购 。 融 资 成 功 后 ， 平 台 上 
的 融资 公司 可 以 获得 行业 资源 和 战略 性 的 创业 指导 。 这 一 专业 优势 确保 了 平台 在 消费 品行 业 融 资中 的 重要 地 位 。 


案例 4 Crowdcube: 英国 最 早 的 股权 众 筹 平台 


Crowdcube 成 立 于 2011 年 2 月 ， 诞 生 于 英国 艾 克 赛 特大 学 创新 中 心 ， 是 英国 最 早 的 股权 众 筹 平台 之 一 。 同 年 11 月 ，Crowdcube 
创造 了 当时 众 筹 平台 的 最 大 融资 规模 一 一 100 万 英镑 。 截 至 2016 年 8 月 ，Crowdcube 上 平台 注册 投资 者 为 300178 位 ， 其 中 英国 以 外 
的 投资 者 数 为 1190 个 ， 成 功 撮 合 了 437 个 项 目 ， 累 计 融 资 高 达 18545.18 万 英镑 。 较 2015 年 年 底 仅 半年 多 时 间 ， 项 目 数 增长 了 
33%， 累 计 融 资 额 增长 了 50%，2016 年 8 月 ，Crowdcube 在 自身 平台 上 发 起 股权 众 筹 ， 吸 引 了 3700 名 投资 者 ， 融 资 总 计 800 万 英镑 
将 用 于 平台 发 展 ， 打 造 和 发 展 二 级 市 场 。 


据 平 台 资 料 显示 ，2015 年 ，Ctowdcube 股 权 众 筹 项 目 融 资 成 功率 为 52%， 平 台 投 资 次 数 为 63523， 较 2014 年 上 涨 了 164%， 平 
均 每 月 投资 额 为 9865580 英 镑 ，2015 年 平台 上 新 注册 投资 者 是 4.5 万 名 ，2016 年 7 月 ，Crowdcube Spain (西班牙 办 事 处 ) 已 获 西 班 
牙 国 家 证 券 市 场 委员 会 批准 ， 此 举 在 英国 决定 退出 欧盟 后 ， 强 化 了 其 在 欧洲 的 位 置 。 


初创 企业 可 以 选择 在 Crowdcube 平 台 上 进行 股权 (equity) 或 者 迷你 债券 (mini-bond) 的 众 筹 ， 项 目 一 旦 发 起 后 ， 有 30 一 60 天 
的 筹资 期 。 


迷你 债券 是 初创 企业 以 发 行 固定 收益 信用 债券 的 方式 在 Crowdcube 平 台 上 进行 融资 ， 一 般 来 说 ， 融 资金 额 在 500000 英 镑 以 
债券 的 期 限 为 4 一 5 年 ， 收 益 国 定 (年 化 收益 率 最 高 89%) ， 定 期 还 本 付 息 。 


- 投资 门槛 : 500 英 镑 


. 平均 年 化 收益 率 : 7.3% 


1. 股 权 众 筹 模式 


股权 众 筹 下 ， 初 创 企业 以 转让 股权 的 方式 在 Crowdcube 平 台 上 进行 融资 ， 单个 项 目 融 资金 额 一 般 在 20000 英 镑 ~150000 英 镑 之 
间 。 据 平台 资料 显示 ，2014 年 ，Crowdcube 股 权 众 筹 项 目 融资 成 功率 为 52%， 平 均 单 个 项 目 完成 融资 所 需 时 间 为 41 天 。 


Crtrowdcube 平 台 会 对 项 目 融 资 者 提供 一 系列 的 专业 支持 服务 ， 包 括 定 制 化 的 财务 预测 服务 以 及 推荐 撰写 商业 计划 书 或 制作 视 
频 的 第 三 方 机 构 等 服务 。 此 外 ，Ctowdcube 还 向 初创 企业 提供 “提名 人 结构 ” (nominee structure) 股权 融资 模式 ， 来 帮 组 初创 企 
业 简 化 股权 结构 。 在 “提名 人 结构 ”模式 下 ， 融 资 企 业 只 需要 与 Ctowdcube 打 交道 即 可 ， 而 不 需要 与 数量 庞大 的 个 人 投资 者 逐一 


沟通 。 





2.EIS 基 金 投 资 模式 


Crowdcube 平 台 的 投资 者 还 可 以 选择 EIS 基 金 来 参 与 股权 投资 。EIS 基 金 是 由 与 Crowdcube 平 台 合 作 的 专业 基金 公司 Larpent 
Newton 管 理 ， 将 资金 全 部 投入 于 Crowdcube 上 的 股权 众 筹 项 目 来 构建 投资 组 合 


o 


EIS 基 金 慕 集 完成 之 后 的 12 个 月 内 进行 投资 ， 会 分 散 化 投资 到 8 一 30 个 Crowdcube 平 台 上 面 的 项 目 。 


. 用 户 可 投 金 额 从 万 2500 一 克 1000000 之 间 。 
. 投资 者 可 享有 30% 基 金 份额 所 产生 投资 收入 的 税率 减免 。 
- 费用 : 9.2% 的 管理 费 + 收 益 的 20%。 

3. 收 费 模式 


Crowdcube 没 有 会 员 费 、 项 目 展 示 费 ， 对 投资 者 完全 免费 。 只 有 项 目 在 Crowdcube 平 台 上 融资 成 功 ， 才 会 收取 全 部 融资 金额 


6.5% 的 融资 成 功 费 (success fee) 、1250 英 镑 的 管理 费 (administration fee) 以 及 1250 英 镑 的 公司 服务 费 (corporate setvices fee) 。 


4. 典 型 项 目 一 一 E-CAR CLUB LTD (英国 首 个 股权 众 筹 成 功 退 股 案例 ) 


2Car E-CARCLUBLTD 





到 Target: £100,000 Investors so far- 63 
尽 咏 - 
不 Eqgvity on offer- 20.00% Last iNvestment. 2 years ago 
A 人 
Dayvs je 你 - argest £15,000 
E-caf (WAW.e-Carclub.org)is a tompelitively pritced, wholly eleclric car Club operating hrough estadlished community channels. The business model 
combines the increasingly established pay-per-hour car club moGel (where in 


E-CAR CLUB LID 是 一 家 有 众多 停车 充电 站 网 络 的 电动 汽车 租赁 公司 ， 入 会 费 50 英 镑 ， 每 小 时 收费 约 为 5.5 英 镑 。2015 


年 ，E-CAR Club 被 欧洲 最 大 汽车 租赁 公司 Eutopcat 成 功 收 购 ， 成 为 英国 首 个 股权 众 筹 成 功 退 股 的 案例 。 


2013 年 ， 了 -CAR Club 在 Crowdcube 平 台 提 供 20% 的 股权 成 功 获 得 了 63 位 投资 人 100000 英 镑 的 融资 。EE-CAR Club 同 时 提供 A 类 
股份 和 B 类 股份 。 如 果 投 资 超 过 15000 英 镑 ， 会 被 授予 A 类 股份 (拥有 完全 投票 权 和 优先 购买 权 ) ， 投 资金 额 低 于 15000 英 镑 ， 则 


会 收 到 B 类 股份 。 


由 于 股权 回报 周期 较 长 ， 不 确定 性 较 高 ，E-CAR Club 为 了 吸引 投资 者 及 种 子 用 户 ， 还 为 投资 者 提供 了 一 些 股权 之 外 的 回 


报 。 

. 投资 玉 250， 可 获得 价值 太 50 的 E-CAR 会 员 卡 

投资 龙 500， 可 获得 价值 太 50 的 忆 -CAR 会 员 卡 和 万 50 的 免费 驾驶 信用 额度 

. 投资 刀 1000， 可 获得 价值 巡 50 的 了 -CAR 会 员 卡 和 克 50 的 免费 驾驶 信用 额度 以 及 受 邀 加 入 E-CAR 咨 询 委员 会 

投资 万 5000， 可 获得 价值 大 50 的 EE-CAR 会 员 卡 、 励 50 的 免费 驾驶 信用 额度 、 受 邀 加 入 EE-CAR 咨 询 委员 会 以 及 终身 社区 会 员 
资格 


案例 5 ” OurCrowd: 进行 专业 尽职 调查 的 股权 众 筹 平台 
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OurCrowd 位 于 以 色 列 耶 路 搬 冷 市 ， 对 上 线 项 目 进行 严格 审核 ， 并 利用 自 有 资金 投资 所 有 项 目 。OurCrowd 将 风险 投资 模式 精 
华 ， 即 专业 的 尽职 调查 ， 引 入 股权 众 筹 平台 。 平 台 上 目前 只 有 申请 成 为 投资 人 的 入 口 ， 所 有 的 筹资 公司 都 来 自 于 OurCrowd 的 线 
下 考察 。OutCrowd 每 年 对 两 千 多 家 公司 进行 考察 和 调研 ， 并 从 中 筛选 出 合适 的 企业 放 在 平台 上 进行 筹资 。 堆 至 2016 年 8 月 ， 平 台 
帮助 97 家 公司 成 功 慕 集 资金 2.5 亿 美元 ， 比 2015 年 年 底 增 长 了 47%， 累 计 合 格 投资 者 数量 为 14176 人 。2016 年 5 月 ，OurCrowd 获 得 
大 华 银 行 1000 万 美元 的 战略 投资 。2016 年 9 月 ，OurCrowd 宣 布 C 轮 融资 7200 万 美元 。 


1. 项 目 筛选 情况 


OurCrowd 为 以 色 列 的 创业 公司 提供 风险 投资 资金 和 提供 风 投 组 织 管理 和 服务 。OurCrowd 平 台 上 的 项 目 包括 种 子 期 创业 公司 
(Seed) 、 旱 期 初创 企业 公司 (Early Stage Venture) 、 成 熟 期 创业 企业 公司 (Later Stage Venture) 及 股权 众 筹 投资 (Equity 
Crowdfunding Investments) ， 主 要 集中 在 进行 A 轮 一 C 轮 融资 的 企业 。 与 其 他 股权 众 筹 平台 只 投资 种 子 期 和 初创 公司 相 
比 ，OutCrowd 平 台 上 慕 资 公 司 的 范围 更 加 宽泛 ， 后 期 公司 投资 成 功率 也 相对 较 高 。 


OutCtowd 通 用 专业 分 析 师 团队 为 每 个 早期 创业 公司 进行 尽职 调查 ， 融 资 要 求 审核 十 分 仔细 ， 只 有 2% 的 项 目 能 够 通过 并 上 
线 。 同 时 ， 对 于 通过 审核 的 项 目 ，OurCrowd 将 投资 5 万 美金 左右 的 自 有 资金 。 目 前 ，OurCrowd 投 资 了 平台 上 所 有 项 目 ， 并 且 都 取 


得 董事 会 席位 并 参与 公司 管理 。 





2. 收 费 模式 


OurCrowd 向 投资 者 收取 手续 费 和 管理 费 。 每 个 投资 项 目的 手续 费 为 投资 额度 的 4%， 管 理 费 为 4 年 内 每 年 2%。 在 投资 人 退出 
时 ，OutCtowd 收 取 退 出 收益 的 20% 一 25% 作 为 报酬 。 


以 投资 $1000000 为 例 


投资 额度 $1 000 000 
4 年 总 管理 费 $80 000 
4% 手续 费 $40 000 
总 费用 $120 000 


案例 6 Seedlnvest: 与 专业 第 三 方 机 构 合作 筛选 高 质量 项 目的 股权 众 筹 平台 


SeedInvest 由 Ryan Feit 和 James Han 于 2012 年 2 月 在 纽约 创立 ， 是 一 家 专注 于 筛选 高 质量 项 目的 股权 众 筹 平台 。SeedInvest 与 很 
多 股权 众 筹 平 台 相 比 ， 该 平台 在 利 选 项 目的 机 制 上 更 为 严格 。SeedInvest 与 专业 第 三 方 机 构 合 作 来 筛选 高 质量 的 项 目 供 投 资 者 投 


资 。 平 台数 据 显示 ， 能 够 通过 SeedInvest 平 台 审 核 的 企业 大 约 只 有 全 部 申请 企业 数目 的 1%， 可 见 其 精 挑 细 选 的 程度 。 


创始 人 之 一 Ryan 此 前 是 个 专业 投资 者 ， 曾 就 职 于 卡尔 森 资本 、Wellspring 资 本 管理 公司 和 雷 曼 兄弟 ， 他 曾 表 示 SeedInvest 的 宗 
旨 就 是 挑选 高 质量 的 初创 公司 来 进行 众 筹 。 另 一 位 联合 创始 人 JamesHan 曾 就 职 于 摩根 斯 坦 利 投资 银行 、 思 科 ， 在 创立 SeedInvest 
之 前 ， 他 是 美国 弗朗西斯 科 伙伴 公司 的 专业 投资 者 ， 研 究 科技 领域 的 股权 众 


2013 年 6 月 ， 在 平台 成 立 之 初 ，SeedInvest 通 过 种 子 轮 融 资 募集 了 110 万 美元 ; 2014 年 6 月 ，SeedInvest 在 自身 平台 上 完成 了 合 
计 415 万 美元 的 投资 ， 五 家 专业 风险 投资 公司 Scout Ventures、Gtreat Oaks Venture Capital、Avenue AVent-ures、Atcher Gray 和 
Krillion Ventures 合 计 投 资 200 万 美元 ， 而 215 万 美元 来 自 该 平台 上 42 位 天 使 投资 人 ; 2016 年 6 月 ， 新 一 轮 融资 513 万 美元 。 截 至 2016 
年 6 月 ，SeedInvest 已 经 成 长 为 一 个 超过 20 人 的 团队 。 


1. 运 营 现 状 和 渠道 


截至 2016 年 8 月 ，SeedInvest 总 共 帮 助 超过 70 家 公司 成 功 完 成 5000 万 美元 融资 ， 平 台 上 投资 者 总 数 为 134804， 认 证 投资 者 人 数 
超过 20000 人 次 ， 每 个 公司 平均 融资 额 为 50 万 美元 左右 ， 人 均 投资 人 为 5 万 美元 ， 最 高 额 达到 200 万 美元 。 今 年 3 月 ，SeedInvest 已 

经 开放 给 非 合格 投资 人 之 后 ， 出 现 很 多 的 如 100、200 美 元 这 种 小 额 投 资 。 平 台 的 客户 履 盖 美国 50 多 个 州 ， 在 国际 上 超过 100 个 国 
家 ， 目 前 正 将 精力 转向 亚洲 和 欧洲 市 场 的 发 展 上 。 


它 的 运营 商 是 SeedInvest Technology，LLC 由 于 网 站 本 身 不 能 像 券 商 那样 给 出 投资 建议 、 背 书 ， 推 荐 项 目 、 建 议 或 者 意见 。 它 
由 


三 个 渠道 ，SI Portal、SI Secutities 和 North Capital Private Secutities Corpotation (NCPS) 。 
项 目 融 资 流程 


(1) 参与 方 一 一 融资 企业 

















SeedInvest 只 对 在 美国 的 初创 型 企业 提供 股权 融资 服务 ， 遵 循 的 是 乔布斯 法 案 Title 亚 (equity ctowdfunding) 和 
TitleIV (Regulation A+ ，Mini-Ibo) 发 行 。 平 台 主 要 与 高 成 长 性 、 专 业 性 和 早期 阶段 的 企业 进行 合作 。 


SeedInvest 平 台 上 的 项 目 类 型 为 技术 型 (technology) 和 消费 类 (consumet facing) 的 公司 ; 平均 融资 金额 在 50 万 一 500 万 美元 
之 间 ; 进行 种 子 轮 、A 轮 或 桥 轮 (bridge tounds) 融资 的 公司 ; 在 现 有 融资 阶段 的 企业 ， 如 果 已 有 一 个 领 投 人 的 会 更 受 欢 迎 ， 但 
不 是 硬性 的 要 求 。 


融资 企业 在 SeedInvest 平 台 注 册 成 为 会 员 之 后 ， 需 要 将 企业 基本 资料 递交 平台 的 风 控 团 队 (ventute team) 进行 初步 审核 。 风 
控 团 队 初 审 通 过 以 后 ， 会 将 融资 申请 递交 给 SeedInvest 的 审查 委员 会 (Scteening Committee，SC) ， 在 这 个 过 程 中 融资 企业 还 需要 
补充 提供 一 些 公司 的 详细 资料 一 -团队 类 别 、 产 品 和 服务 、 交 易 量 、 融 资 细 节 及 其 他 支持 型 材料 。 审 查 委 员 会 综合 考虑 企业 价值 
定位 ， 能 帮助 解决 那些 问题 、 竞 争 优势 、 团 队 情况 和 潜在 市 场 容 量 等 。 融 资 申请 如 果 顺 利 经 过 审查 委员 会 核准 ， 便 可 进入 对 融资 
公司 的 尽职 调查 阶段 。 在 这 个 阶段 ，SeedInvest 会 与 多 家 第 三 方 机 构 合作 








Crowdcheck 会 负责 进行 法 律 、 合 规 方面 的 调查 与 指 
en 
风险 方面 等 的 调查 与 预测 ， 它 们 有 资质 决定 融资 企业 是 否 通过 审查 环节 。 最 后 上 述 审查 结果 由 投资 委员 会 负责 发 布 ， 通过 的 
公司 上 线 进行 融资 。 通 过 审查 的 企业 会 被 标记 “Vetted”。 
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SeedInvest 股 权 众 筹 企 业 融 资 流程 


融资 申请 


成 功 上 线 


通过 审核 成 功 上 线 的 企业 可 以 采用 发 行 优先 股 (Preferred Equity) 以 及 可 转换 债券 (Convertible Note) 的 方式 进行 融资 。 企 


业 可 以 自主 设 定 每 个 投资 者 的 最 低 起 投 金额 与 最 高 可 投 金额 。 融 资 周 期 长 短 依据 公司 情况 不 同 有 所 差异 ， 


个 过 程 。 


最 少 需 要 60 天 来 完成 这 


(2) 参与 





对 于 投资 者 来 说 ， 投 资 过 程 则 较为 简单 。 注 册 为 会 员 时 ， 需 标明 自己 是 合格 投资 者 还 是 非 合格 投资 者 。 投 资 者 可 以 查看 自己 
感 兴 趣 的 企业 的 简介 ， 他 们 还 可 以 参与 电话 会 议 ， 加 入 其 他 投资 者 和 公司 创始 人 的 群 聊 中 。 认 证 投资 者 的 投资 门槛 为 1 万 美元 。 


注册 成 为 自 定义 投 
SeedInvest 资 目标 和 


浏览 投资 
机 会 


组 合 


的 会 员 兴趣 





SeedInvest 投 资 人 投资 流程 


3. 收 费 模式 
平台 只 对 融资 企业 进行 收费 ， 对 于 投资 者 来 说 是 完全 免费 的 。SeedInvest 只 在 项 目 成 功 时 收取 融资 总 额 5% 一 7.5% 的 手续 费 
(Placement fee) ; 融资 总 额 5% 的 股本 权证 (wattant covetage) ; 此 外 ， 平 台 还 收取 尽职 调查 费 、 三 方 托管 费 、 营 销 费 和 法 律 服 


务 费 (expense teimbutsements) ， 在 0 一 4000 美 元 之 间 。 


案例 7 ”EquityNet: 拥有 众 筹 专利 技术 提供 商业 策划 书 的 股权 众 筹 平 台 


EquityNet 创 建 于 2005 年 12 月 ， 总 部 位 于 美国 阿肯色 州 的 费 耶 特 维尔 。 它 是 世界 上 公认 的 股权 众 筹 先驱 ， 是 最 早 运 营 的 众 筹 

平台 之 一 ， 每 年 收入 以 200% 一 500% 增 长 。EquityNet 目 前 在 美国 拥有 5 个 获 授权 的 众 筹 专利 ， 为 各 个 行业 数 以 千 计 的 企业 家 提供 
活动 创意 和 分 销 能 力 ， 与 合格 投资 人 建立 联系 。 堆 至 目前 ，EquityNet 帮 助 企 业 家 慕 集 的 金额 已 经 超过 3 亿 ，2014 年 全 年 的 资金 交 
易 量 超过 160 亿 ，2015 年 的 交易 量 在 340 亿 。 平 台 自 身 融 资 额 为 210 万 美金 。 


Judd Hollas 是 EquityNet 的 创始 人 和 前 CEO 。 他 曾 担 任 过 美国 一 家 咨询 公司 的 经 理 ， 在 提供 技术 评估 和 商务 尽职 调查 方面 较 专 


业 。 现 任 的 CEO 是 James Murphy。 


1. 平 台 特 色 一 -Enterprise AnalyzerIM 


Enterprise AnalyzerIM 是 平台 的 专利 技术 ， 将 商业 众 筹 、 商 务 规划 、 商 业 监管 、 专 利 许可 和 商业 数据 许可 等 主题 联系 在 一 起 ， 


运用 先进 的 商务 分 析 技术 “企业 分 析 者 ” (Enterprise AnalyzerTM) 技术 ， 既 能 帮助 初创 企业 家 分 析 和 优化 他 们 的 商业 计划 书 ， 又 
能 让 投资 者 看 到 并 分 析 这 些 交易 流程 。EquityNet 帮 助 使 用 者 分 析 企业 的 估 值 、 风 险 、 投 资 回 报 、 资 本 需求 量 并 为 企业 打分 
为 初创 企业 家 吸收 了 更 多 高 级 的 经 验 投资 者 ， 为 他 们 提高 融资 成 功率 。 


(1) 估 值 分 析 


商务 计划 书 设计 了 3000 以 上 的 分 析 比 率 和 10 个 维度 以 上 的 风险 指标 来 评估 企业 的 风险 和 回报 ， 并 预测 企业 未 来 现金 流 以 进行 
估 值 。 同 时 基于 平台 收集 的 500000 以 上 的 成 功 或 失败 企业 的 案例 总 结 出 的 企业 运营 影响 因子 来 生成 企业 的 风险 矩阵。 


(2) 企业 对 比 


EquityNet 的 私营 企业 数据 库 可 为 投资 人 和 融资 企业 提供 公司 对 比 ， 软 件 会 提示 该 公司 和 同行 业 其 他 公司 运营 指标 和 特征 的 
不 同 之 处 ， 并 对 不 在 正常 范围 内 的 指标 进行 提示 。 


(3) 有 效 投 融 资 


融资 企业 和 投资 人 可 分 别 利用 软件 利 选 并 查看 对 方 的 简历 。 平 台 分 析 企业 生成 标准 化 分 析 报告 简化 了 投资 者 的 尽职 调查 流 
程 。 该 平台 对 所 有 的 公司 进行 星 级 评分 。 


EquityNet 商 务 计 划 书 如 下 图 所 示 。 
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EquityNet 商 务 计划 书 
2 平台 运营 模式 和 功能 
(1) 增值 服务 


企业 可 以 订阅 EquityNet 平 台 的 服务 ， 服 务 分 为 两 种 ， 一 种 是 免费 服务 ， 另 一 种 是 收费 服务 。 收 费 版 提供 的 商务 计划 书 ， 具 
体内 容 包 括 : 企业 的 估 值 、 投 资 吸 引力 ; 公司 的 优势 和 劣势 ， 基 于 相似 企业 的 多 个 商业 因素 的 基准 ;现金 流 分 析 和 资本 规划 ; 未 
来 商务 环境 的 情景 分 析 。 


这 项 增值 服务 收费 方式 为 : 3 个 月 600 美 元 ，6 个 月 900 美 元 ，12 个 月 1200 美 元 。EquityNet 给 初创 型 企业 提供 了 一 个 让 投资 者 
更 容易 接受 的 更 有 效 的 方式 ， 这 相 比 于 未 开通 这 项 服务 的 企业 更 容易 成 功 融 资 , 但 对 于 每 笔 促成 的 筹资 ，EquityNet 并 不 收取 公 
司 费 用 。 


(2) 参与 者 一 一 企业 家 


目前 ， 融 资 目标 占 比 最 大 的 区 间 为 200 万 一 1000 万 美元 ， 占 比 23%; 融资 区 间 在 50 万 美元 以 上 的 ， 合 计 占 比 达到 了 63%。 


>$1000 万 





20% 


$200 万 一 $1000 万 


一 325 万 一 $50 万 
17% 


”~ 650 万 ~ $100 万 


$100 万 一 $200 万 
融资 目标 分 布 


在 该 网 站 上 的 企业 类 型 多 达 11 种 。 其 中 ， 占 比 最 高 的 是 零售 类 产品 与 服务 类 (B2C products&cservices) ， 其 次 是 电 商 类 产品 
与 服务 类 (B2B products&services) ， 软 件 类 ， 生 物 、 医 药 和 健康 类 企业 。 


Software 


Bio, Pharm, 
& Healthcare 





(3) 参与 者 一 一 合格 投资 者 


目前 ，EquityNet 平 台 上 的 投资 者 被 严格 限制 为 经 美国 证 监 会 认可 的 合格 投资 者 ， 包 括 一 些 天 使 投资 者 、 风 险 投资 集团 、 机 
构 投 资 者 、 债 务 公司 和 政府 资金 来 源 等 。 该 平台 目前 现 有 合格 投资 者 两 千 多 名 ， 每 个 月 新 进 合格 投资 者 在 98 名 左右 。 


投资 者 可 以 从 这 个 平台 上 看 到 大 量 的 初创 企业 的 简介 、 产 品 和 服务 、 管 理 团 队 以 及 相关 的 筹资 情况 ， 可 以 看 到 单个 企业 与 同 
行业 基准 水 平 的 对 比 ， 还 能 利用 EquityNet 的 专利 商务 软件 去 有 效 筛选 企业 ， 方 便 快 捷 的 搜寻 信息 并 找到 投资 的 机 会 ， 不 收取 费 


(4) 参与 者 一 -商业 支持 者 


一 些 加 速 器 ， 小 企业 发 展 中 心 、 大 学 、 政 府 支 持 部 门 、 企 业 咨 询 机 构 等 与 EquityNet 合 作 ， 如 思科 公司 (CISCO) ,阿肯色 
大 学 、 堪 萨 斯 大 学 等 。 这 些 支 持 者 给 他 们 的 客户 公司 推荐 EquityNet， 搜 寻 投 资 者 的 信息 ， 提 供 商 务 规划 ; 还 可 以 优惠 购买 订阅 


内 容 ， 最 高 可 享受 50% 的 优惠 。 


案例 8 Propel (x) : 引入 深 科 技 的 股权 众 筹 平台 


Propel (x) 是 一 家 专注 于 深 科技 初创 企业 的 在 线 投 融 次 平台，2014 年 8 月 上 线 。 平 台 于 2015 年 6 月 获得 150 万 美金 的 种 子 轮 融 
资 ， 投 资方 有 LendingClub 高 层 、 峰 瑞 资 本 、 真 格 基 金 、TEEC Angel 基 金 等 。2016 年 6 月 又 获得 100 万 美元 追 投 。 堆 至 目前 ， 已 帮 
助 27 家 创 投 公司 融资 共 605 万 美元 ， 目 前 平台 上 有 19 个 项 目 ， 汇 集 的 天 使 投资 人 和 机 构 投 资 人 比例 为 8 : 2， 有 150 多 家 机 构 投资 
者 。 


Propel (x) 的 创始 人 王 黎 关 毕业 于 MIT， 曾 就 职 于 美国 KeyBank 和 富国 银行 ， 有 多 年 金融 服务 和 咨询 经 验 。 他 和 联合 创始 人 
Swati Chaturvedi 发 现 ， 投 资 者 在 寻求 投资 机 会 时 容易 忽视 科技 领域 的 公司 ， 而 且 参 与 到 尽职 这 个 环节 的 壁垒 比较 高 ， 于 是 他 们 成 
立 这 个 专注 于 深 科技 的 平台 ， 服 务 于 美国 的 认证 投资 人 和 前 沿 科技 的 初创 公司 。 


1. 深 科技 投 融资 存在 壁垒 


深 科 技 企 业 在 投 融 资 过 程 中 存在 很 多 效率 问题 。 目 前 ， 专 业 的 风险 投资 者 很 少 进入 深 科 技 领域 的 投资 ， 深 科技 创 企 的 早期 资 
金 来 源 一 般 有 两 方面 : 一 是 国家 科研 基金 ， 比 如 国家 科学 基金 会 等 政府 机 构 会 发 放 国 家 的 科研 基金 给 符合 条 件 的 公司 ， 来 支持 这 
些 深 度 科 技 项 目 ， 不 同 初 创 公 司 拿 到 的 国家 基金 费用 因 项 目 类 型 和 阶段 而 异 ; 另 一 方面 是 天 使 投资 ， 他 们 相对 于 风险 投资 来 说 ， 
风险 承受 能 力 更 强 。 但 是 即使 对 于 有 意向 的 天 使 投资 人 ， 还 存在 着 以 下 3 个 影响 深 科技 项 目 投资 的 壁垒 : 


1) 项 目 寻找 困难 (access issue) 。 科 技 类 的 项 目 难 以 持续 性 找到 ， 线 上 股权 众 筹 平台 如 AngelList 很 少 有 深 科技 项 目 ， 对 线 下 
的 天 使 投资 人 来 说 就 更 难 找到 这 类 项 目 。 


2) 知识 门槛 要 求 高 (Knowledge gap) 。 投 资 人 与 被 投 公司 之 间 信息 不 对 称 的 现象 ， 在 深 科技 领域 尤为 严重 。 很 多 投资 人 对 
这 类 项 目 没有 能 力 做 深度 尽职 调研 。 


3) 投资 能 力 限 制 (affordability issue) 。 在 美国 ， 初 创 企业 投资 门槛 一 般 在 2.5~5 万 美元 之 间 。 对 理性 投资 者 来 说 ， 风 险 资 
产 合理 配置 区 间 为 5%~10%， 但 要 想 分 散 早 期 投资 风险 ， 一 般 要 有 10 个 项 目 以 上 投资 组 合 ， 所 以 只 有 很 高 端的 高 净值 人 群 才 有 
能 力 去 投 ， 门 槛 非常 高 。 





Propel (x) 这 个 平台 旨 在 将 深 科技 的 壁 侄 一 一 打破 ， 加 强 该 类 投资 的 流动 性 ， 从 长 远 来 说 更 是 加 速 技术 进步 ， 对 社会 有 促进 
作用 。 


2. 项 目 来 源 科技 贸 化 器 和 美国 国家 实验 室 


Propel (x) 平台 与 美国 多 个 高 质量 的 深 科 技 加 速 器 和 黎 化 器 建立 了 联系 。BteakoutLabs (突围 实验 室 ， 隶 属 Thiel Foundation 
旗下 ) 就 是 合作 方 之 一 ， 还 有 一 些 领先 企业 级 筹 化 器 。 此 外 ， 平 台 还 与 美国 国家 实验 室 、 直 接 出 项 目 成 果 的 高 等 院 校 诸 如 斯 坦 
福 、 加 州 理工 和 MIT 合 作 ， 选 择 那 些 有 商业 化 条 件 的 项 目 。 另 外 ， 平 台 上 的 投资 人 及 初创 企业 创始 人 网 络 的 推荐 也 是 项 目 来 源 的 











通过 300 多 个 传感器 、 
接收 器 数字 化 并 合成 
各 三 个 必 乒 上 上 ， 经 所 
味 调试 收集 并 复制 这 
些 数据 便 可 以 保留 该 
种 味道 
.融资 47.5 万 美元 





3 平台 运营 模式 和 功能 


(1) 参与 方 一 一 有 融资 需求 的 科技 初创 公司 


企业 要 向 平台 提供 的 材料 包括 文字 和 视频 版 的 融资 演讲 稿 (pitch deck) ， 团 队 创始 人 介绍 (team) ， 有 关 商 务 预算 书 、 执 行 


概要 、 购 买 协 议 条 款 等 文件 (documents) ， 以 及 交易 条 款 (deal terms) 。 


“ 开发 精准 胰岛 素 以 


治疗 糖尿 病 ， 根 据 
血糖 的 高 低 相应 地 
释放 不 同 剂量 的 胰 
岛 素 

融资 112.5 万 美元 
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3 Evaluation Tirmmeline - TBD 
Do you have a question for gel-e? 


We'll direct it to their management teaml 


Notable Investors 
Robert Fischell 


Notable Institutional Investors 
Robin Hood Ventures, Life Sceince Fund of MD, UM Ventures, DE Crossing Ventures 


RELEVANT SECTORS Please select at least one TECHNOLOGIES USED Please select at least one 
O Foodand Agnicuhure OO Robotics 
() Life Sciences: Medical Devices OO Data Science 
Life Sciences: Medical Diagnostics OO) Artificial Intelligence 
Life Sciences: Biopharma () Synthetic Biology 
) Energy O New Materials 
) Computing: Hardware OO Chemistry 
Computing: Software () Engineering / Process Innovations 


() Computing: Networks 
Connected Devices 
Chemicals 
Space Exploration 

DOD Green Technologies 

) Manufacturing 

Transportation 


(2) 参与 方 一 一 合格 投资 者 


在 Propel (x) 平台 上 的 投资 者 须 是 合格 投资 人 。 投 资 者 向 平台 说 明 自 己 感 兴趣 的 科技 领域 、 过 往 投资 业绩 和 投资 规模 ， 对 平 
台 上 的 项 目 进行 浏览 了 解 。 


1) 投资 人 尽职 调查 环节 。 该 环节 分 为 三 个 阶段 : 
(提问 (7 天 ) 。 此 过 程 中 ， 投 资 人 提交 针对 管理 、 客 户 、 科 学 顾问 和 专业 方面 的 问题 。 


加 收集 回答 (10 一 14 天 ) 。Propel (x) 将 提问 分 类 发 送 给 答题 人 ， 管 理性 问题 给 CEO、 市 场 预计 等 专业 性 问题 给 学 科 专 
家 。 此 阶段 投资 人 不 能 修改 提问 。 


@@ 查 看 结果 (直到 交易 结束 ) 。 投 资 人 可 以 查看 综合 的 结果 ， 诸 如 之 前 的 回答 以 及 市 场 容量 预测 、 竞 争 者 ， 查 看 结果 需要 支 
付 250 美 元 开通 一 定 的 权限 。 但 如 果 高 质量 的 提问 被 采纳 或 者 推荐 的 专家 被 录用 ， 费 用 可 以 抵 免 。 


阶段 1 阶段 2 阶段 3 
提问 收集 回答 查看 结 
7DAYS 10 ~ 14 DAYS 1+ DAYS 


2) 投资 环节 。 投 资 环节 中 ，Propel (x) 的 投资 模式 采用 Syndicate 模 式 ， 起 投 金 额 为 3000 美 元 ， 设 SPV 结 构 ，SPV 成 为 被 投 初 
创 公 司 的 唯一 投资 方 。 资 产 管 理 人 是 Propel (x) Advisots。 


(3) 参与 方 一 一 外 部 独立 学 科 专 家 


Propel (x) 平台 邀请 了 外 部 独立 学 科 专 家 来 帮 投 资 人 分 析 优势 和 潜在 风险 ， 他 们 是 某 专门 领域 有 科研 成 果 的 学 术 大 牛 或 者 业 
界 权威 。 这 个 模式 一 定 程度 上 参照 了 美国 科研 领域 实行 了 几 十 年 的 PeerReview 机 制 ， 即 美国 一 个 研究 工作 者 要 把 科研 转化 成 论文 
成 果 的 话 ， 通 常会 有 多 个 同行 进行 审阅 。 这 个 好 处 其 实 很 多 ， 专 家 可 以 扩大 知识 和 影响 力 ， 有 机 会 参与 投资 的 尽职 过 程 ， 成 为 意 
见 领袖 ， 也 解决 了 投资 者 需要 实名 专家 来 进行 背书 的 问题 。 


4.Propel (x) 的 盈利 模式 


Propel (x) 将 会 考虑 在 尽职 环节 对 投资 人 进行 收费 ， 投 资 人 支付 250 美 元 的 费用 查看 专家 评估 结果 。 但 这 不 是 利润 化 的 主要 
过 程 ， 如 果 高 质量 的 提问 被 采纳 或 者 推荐 的 专家 被 录用 ， 这 笔 费 用 就 可 以 抵 免 ， 因 此 提升 投资 人 的 参与 度 


投资 人 退出 项 目 时 ， 平 台 抽 取 利 润 的 15% 作 为 收益 分 成 (catty) 。 初 创 企 业 需 要 为 Syndicate 的 模式 支付 前 端 管 理 费 ， 如 果 后 


期 有 结余 将 会 返回 给 企业 。 


案例 9 云 投 汇 : 中 科 招 商 的 互联 网 金融 布局 


云 投 汇 成 立 于 2015 年 ， 是 一 家 国内 新 兴 的 互联 网 非 公开 股权 融资 平台 。 云 投 汇 的 定位 是 “让 创 投 更 简单 ”， 通 过 服务 于 优秀 
的 领 投 人 和 跟 投 人 ， 更 好 地 支持 创新 创业 项 目 融 资 。 


中 科 招 商 是 云 投 汇 最 大 股东 ， 此 外 还 有 京北 天 使 投资 等 三 个 股东 战略 性 持 少 数 股 份 。 中 科 招 商 是 国内 知名 的 老牌 PE 机 构 ， 
截至 目前 共 投 了 400 多 个 项 目 ， 其 中 60 多 个 项 目 在 主板 上 市 ， 几 十 家 在 新 三 板 上 市 。 云 投 汇 作为 中 科 招 商 集团 双 创 新 生态 的 核心 
企业 ， 是 其 在 互联 网 金融 领域 布局 的 关键 组 成 部 分 。 


截至 2016 年 5 月 底 ， 云 投 汇 上 已 经 完成 融资 的 项 目 有 10 个 ，2 个 项 目 正 在 融资 ，26 个 项 目 处 于 上 线 和 预约 过 程 中 ,平台 上 已 经 
开启 发 行 的 项 目 都 100% 完 成 融资 。 


运营 模式 一 一 “明星 领 没 人 ”计划 


领 投 一 跟 投 模式 在 股权 众 筹 领域 并 不 少见 ， 但 “明星 领 投 人 计划 ”算是 云 投 汇 独特 之 处 ， 吸 引 优秀 的 专业 投资 人 通过 云 投 汇 
平台 领 投 优质 项 目 。 云 投 汇 对 明星 投资 者 有 一 套 严 格 的 筛选 和 考核 流程 。 明 星 领 投 人 大 多 来 自 于 知名 投资 机 构 (VC 或 PE) 的 合 
伙 人 或 VP， 少 部 分 是 行业 专家 、 学 者 。 目 前 ， 云 投 汇 平台 已 经 汇集 了 40 多 位 明星 领 投 人 ， 如 海 泉 基金 胡 海 泉 、 梅 花 创 投 吴 世 
春 、 老 座 基 金 刘 小 座 、 易 一 天 使 曾 日 辉 、 创 客 总 部 的 李建军 等 。 


平台 上 的 项 目 由 明星 领 投 人 领 投 才 能 开启 发 行 ， 明 星 领 投 人 的 投资 金额 不 低 于 项 目 融 资 额 的 30%。 项 目 完成 融资 后 ， 明 星 领 
投 人 和 跟 投 人 共同 设立 有 限 合 伙 企 业 ， 明 星 领 投 人 作为 合伙 企业 的 执行 事务 合伙 人 ， 在 重大 事项 上 由 所 有 投资 人 共同 投票 决议 ， 








由 领 投 人 代理 对 接 融 资方 ( 云 投 汇 平台 上 的 项 目 ， 大 部 分 由 明星 领 投 人 领 投 , 但 不 是 绝对 ， 有 些 行业 专家 、 企 业 家 也 可 以 作为 领 
投 人 ) 。 


云 投 汇 上 的 项 目 需要 明星 领 投 人 和 云 投 汇 双重 审核 。 云 投 汇 的 项 目 来 源 主要 有 三 个 方面 : 明星 领 投 信 引荐、 中 科 招 商 引荐 以 
及 自发 申请 的 项 目 ， 目 前 自发 申请 的 项 目 能 通过 筛选 并 上 线 的 比例 较 低 ， 大 部 分 项 目 来 自 于 明星 领 投 人 或 机 构 和 中 科 招 商 。 


尚未 确定 领 投 人 的 项 目 ， 经 过 云 投 汇 审核 上 线 后 ， 云 投 汇 帮助 项 目 对 接合 适 的 明星 领 投 人 ， 确 认 了 领 投 人 后 云 投 汇 才 会 为 项 
目 慕 集 跟 投资 金 。 即 使 是 领 投 人 已 经 完成 尽 调 、 决 定投 资 的 项 目 ， 云 投 汇 也 要 对 项 目 进行 二 次 审核 ， 才 能 上 线 和 幕 集 。 


项 目 退出 年 化 投资 跟 投 人 收益 分 成 
回报 率 比例 
< 一 10% 站 
10% ~ 2070 10% 
U 





30% 一 200% 2090 


>200% 30% 


明星 领 投 人 不 收取 管理 费 ， 在 项 目 成 功 退 出 后 ， 在 按 投 资 比例 获取 投资 收益 的 基础 上 ， 以 超额 累进 制 对 跟 投 人 的 投资 收益 进 


行 分 成 。 


云 投 基金 是 中 科 招 商 为 支持 云 投 汇 “ 明 星 领 投 人 计划 ”而 设立 的 基金 ， 基 金 规模 达 100 亿 。 成 为 云 投 汇 平台 的 明星 领 投 人 
后 ， 明 星 领 投 人 即 可 为 拟 领 投 的 项 目 申请 云 投 基金 的 领 投 资金 支持 。 通 常情 况 下 ， 明 星 领 投 人 领 投 30%、， 通 过 云 投 基金 审核 的 项 
目 会 获得 约 10% 一 30% 的 资金 支持 ， 剩 余 的 40% 一 60% 由 普通 投资 者 跟 投 。 但 不 是 所 有 在 云 投 汇 平台 上 融资 的 项 目 都 有 云 投 基 金 


的 投资 。 
获得 市 场 化 的 收 


明 是 领 j 益 成 分 
投 和 人 


云 投 汇 


借助 明星 投资 人 发 
掘 优质 的 早期 项 目 


全 
LL 


获得 私 劳 股权 投资 科 
实现 优质 风险 资产 配置 


云 投 基金 跟 投 人 





尽职 调查 环节 时 间 轴 


由 于 互联 网 融资 的 项 目 以 早期 项 目 居 多 ， 因 此 ,项 目 进 入 后 续 轮 次 融资 或 者 被 兼并 收购 成 为 主要 退出 方式 。 此 外 ， 云 投 汇 还 
与 北京 股权 交易 中 心 、 江 苏 长 三 角 产 权 交 易 中 心 达成 合作 ， 双 方 将 在 优质 项 目 推荐 、 企 业 挂牌 转让 、 投 资 人 认证 等 方面 展开 合 
作 ， 这 也 意味 着 为 平台 投资 者 开辟 了 退出 新 渠道 。 


2. 盈 利 模式 


目前 云 投 汇 的 收入 主要 来 自 三 个 方面 : 对 投资 者 的 投资 金额 收取 8 和 的 手续 费 、 对 项 目 发 起 方 收 取 项 目 融资 额 3 一 5% 的 手续 
费 以 及 对 领 投 人 的 收益 分 成 抽取 一 定 的 费用 。 除 了 这 些 额 定 费 率 外 ， 云 投 汇 还 能 获得 项 目 退 出 后 云 投 基金 跟 投 的 收益 。 


9.4 ”房地产 众 筹 


1. 房 地 产 众 筹 的 兴起 


2007 年 第 一 季度 ~ 2016 年 第 一 季度 这 10 年 间 ， 全 球 房地产 交易 量 经 历 了 下 降 到 逐渐 升温 的 过 程 。2007 年 ~ 2009 年 之 间 ， 
由 于 受到 美国 次 级 抵押 贷款 市 场 危 机 的 影响 ， 购 房 者 负担 严重 ， 房 地 产 市 场 迅速 降温 ，2009 年 之 后 ， 全 球 房地产 市 场 触 底 反 
弹 、 逐 步 回暖 ， 交 易 量 稳步 上 升 。 房 地 产 购房 市 场 的 火热 带动 了 房地产 投资 者 市 场 ， 机 构 投资 者 纷纷 进入 ， 房 产 众 筹 为 散户 投资 
者 参与 市 场 提供 了 低 成 本 、 高 效率 的 方式 。 


单位 : 10 亿美 元 图 美洲 。” 恒 欧洲 、 中 东 和 非洲 国 亚太 地 区 
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近 10 年 全 球 房地产 交易 量 
资料 来 源 : UBS: Global Real Estate Summary，2016 年 8 月 


2012 年 ，“ 房 产 众 筹 ”的 概念 开始 在 美国 兴起 ， 当 时 是 由 Fundrise 首 先 将 “ 众 筹 ” 概念 引入 房地产 ， 但 是 在 2014 年 的 时 
候 ， 全 球 通过 房产 众 筹 平 台 向 不 动产 开发 领域 注入 的 资金 额 就 超过 10 亿 美元 (其 中 北美 地 区 占 比 56%， 欧 洲 地 区 占 比 42%) ， 
增长 率 达 到 156”%。 此 外 ， 至 今 活跃 于 房产 众 筹 平台 上 的 投资 者 数量 已 接近 26 万 人 ， 而 如 果 进 一 步 放 开 投 资 门槛 (鼓励 非 合 格 投 
资 者 参与 ) ， 该 数量 将 突破 2{2 人 。 


根据 Mssolution 所 发 布 报告 2015Crowdfunding Real Estate Report 显 示 ，2014 年 全 球 房地产 众 筹 业 增 长 156%， 突 破 10 
亿美 元 。 剑 桥 大 学 蔡 代 金融 中 心 统计 显示 ，2015 年 美国 房地产 蔡 代 金融 已 超过 了 12.6 亿 美元 。 目 前 ,全 球 房地产 众 筹 平台 数量 


估计 已 突破 200 家 并 且 还 在 持续 增长 中 。 其 中 ， 约 3/4 的 平台 分 布 在 美国 ， 其 次 是 在 欧洲 。 亚 洲 、 非 洲 、 澳 大 利 亚 及 中 东 地 区 的 
房产 众 筹 平台 也 开始 萌芽 。 


2. 房 地 产 众 筹 平台 的 优势 


“房产 众 筹 ”的 出 现 颠 覆 了 人 们 关于 不 动产 投资 的 传统 理念 ， 它 通过 线 上 平台 直接 将 待 融 资 的 地 产 项 目 与 成 百 上 干 的 投资 者 
联系 在 一 起 ， 降 低 了 投资 门槛 、 实 现 了 彻底 的 去 中 介 化 ， 使 得 不 动产 投资 变 得 更 “亲民 ”、 更 “透明 ”， 也 更 高 效 。 


房产 众 筹 平台 的 融资 工具 多 样 化 ， 包 括 股权 (优先 股 、 合 资 股权 ) 和 债权 (优先 债务 贷款 、 夹 层 资 本 融资 及 次 级 债 ) 以 及 它 
们 的 组 合 形式 等 。 大 多 数 平台 视 项 目 情况 允许 筹 款 方 选用 不 同 的 融资 工具 ， 部 分 平台 开始 发 行 房地产 投资 信托 (REITs) ， 来 促 
进 投 融资 需求 的 对 接 。 


相 比 于 传统 的 REITs 等 房地产 金融 产品 ， 房 地 产 众 筹 这 种 线 上 投 融 资 平台 的 优势 如 下 。 而 且 ， 随 着 美国 房地产 市 场 对 资金 量 
的 需求 不 断 增加 ， 优 势 还 将 逐渐 体现 出 来 。 
(1) 降低 了 中 小 投资 者 在 商业 地 产 的 投资 门槛 和 费 率 
过 去 ,散户 投资 者 要 想 在 房地产 投资 分 一 杯 姜 ， 可 谓 十 分 困难 。 从 非 上 市 房地产 投资 基金 (non-listed REIT) 过 年 五 年 的 


发 展 列 藏 着 巨大 的 增长 潜力 。 根 据 Investment Program Association 数 据 统 计 ，2014 年 ， 非 上 市 REITs 的 投资 额 已 经 超过 150 亿 
美元 。 而 该 类 投资 前 端 费 用 为 每 个 投资 的 15% ~ 20%， 房 产 众 筹 平台 的 出 现 将 使 得 成 本 降低 。 


$25 


国 退休 账户 百分比 % 
a 1 投资 额 $4283225933 | $4746520682 | $5749767825 | $11829677028 | $9534552240 
国 退休 账户 投资 额 $2647720555 | $2793223924 | $3756657555 | $7462934933 | $6590468435 





美国 非 交 易 REITs 投 资 情况 
资料 来 源 : Investment Program Association 
(2) 为 中 小 商业 地 产 市 场 提 供 了 多 样 化 的 资金 来 源 


根据 Boxwood Means 公 司 家 专注 于 商业 地 产 中 小 市 场 的 研究 机 构 调 查 ， 额 度 在 100 万 美元 以 下 的 小 型 商业 地 产 贷款 

(small business real estate loans) 总 量 已 超过 1750 亿 美元 ， 但 是 ， 从 15 家 商业 银行 的 资产 负债 表 来 看 ，2014 年 ， 小 型 商业 

地 产 贷款 仅 占 到 房地产 贷款 发 放 总 量 的 23%， 传 统 的 机 构 贷 款 服务 商 很 难 渗透 到 小 型 商业 地 产 。 除 了 银行 贷款 ， 大 型 私募 股权 通 
常 对 一 揽 子 组 合 进行 大 规模 投资 ， 所 以 对 于 房地产 公司 来 阅 ， 较 难 获 得 1000 万 以 下 股权 融资 或 者 夹层 资本 融资 。 





因此 ， 相 比 于 银行 贷款 和 私 慕 股权 基金 等 ， 房 地 产 众 筹 平台 的 出 现 为 中 小 商业 地 产 市 场 提供 了 多 元 化 的 资金 来 源 。 


单位 : 人 
50— 





2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
小 额 商业 贷款 占 机 构 贷 款 商 发 放量 占 比 
资料 来 源 : Boxwood Means 公 司 
(3) 美国 未 来 房地产 市 场 资 金 需求 将 不 断 增加 ， 房 产 众 筹 平台 为 市 场 发 展 提供 了 有 力 支持 


根据 美国 联邦 存款 保险 公司 报告 显示 ， 商 用 和 住宅 项 目 贷款 最 近 有 恢复 迹象 。 自 2008 年 以 后 ， 建 筑 类 贷款 快速 下 降 。 根 据 
家 金融 信息 公司 数据 表示 ，2014 年 年 底 ， 建 筑 和 土地 开发 类 贷款 占 总 贷款 量 的 仅 5.14%， 这 一 数字 自 2008 年 
3 月 的 8.8% 一 直下 降 。 





Sageworks 


而 且 ， 即 将 到 期 的 商业 地 产 贷款 越 来 越 多 ， 需 要 更 多 新 的 资金 来 源 。 根 据 Barclays Capital 分 析 ，2016 年 年 底 约 有 5000 亿 美 
元 的 商业 地 产 贷款 即将 到 期 ，2017 年 将 有 5500 亿 美元 到 期 。 此 外 ， 未 来 两 年 到 期 的 商业 房地产 抵押 贷款 支持 证 券 (CMBS) 可 
能 转 为 过 桥 贷 款 ， 具 有 更 短期 限 和 更 大 的 波动 性 。 再 融资 需求 将 驱使 更 多 业主 们 寻求 重新 资本 化 或 者 直接 出 售 资产 ， 这 意味 着 新 
的 投资 机 会 。 


3. 美 国 三 大 房地产 众 筹 平台 概况 


下 表 比 较 了 美国 三 大 房地产 众 筹 平台 Fundrise、RealtyShares 和 Realty Mogul 公 司 基本 情况 和 项 目 情况 。 在 后 文 , 我 们 将 
对 3 个 平台 进行 详细 的 案例 阐述 。 


美国 三 大 房地产 众 筹 平台 比较 


Fundise | Realty Mogul 
总 部 美国 旧金山 | ”美国 洛杉矶 
合格 和 非 合 格 投 
资 者 
4505 万 美元 







公司 基本 情况 | 
投资 者 要 求 | ”合格 与 非 合格 投资 者 合格 投资 者 


6570 万 美元 







获 投 规模 4010 万 美元 
7000 万 美元 ( Fundrise eREIT ) | 
累 交易 町 it NE 2 2 亿美 元 
Rn +5830 万 美元 ( 老 项 日 ) - 亿美 元 
多 户 住宅 、 办 
去 售 、 工 业 用 
E | 存 从 酒店 


以 多 户 住宅 翻新 、 大 型 规划 重 | ”多 户 住宅 重 
建 项 目 和 多 户 住宅 收购 为 主 。 ”| 建 、 翻 新 等 


多 为 美国 大 都 市 和 旅游 城市 , | 重要 大 者 市 
纽约 、 亚 特 兰 大 环线 、 西 雅 图 、| 区 及 附近 ， 纪 
佛罗里达 州 等 约 布鲁克 林 等 

债权 型 和 股 | 股权 型 (JV 股 
权 型 、 住 宅 抵 | 和 优先 股 )、 债 权 
押 类 和 商用 地 | 型 (过 桥 和 夹层 )、 
产 类 MogulREIT | 


ee 俄 州 、 加 利 
众 筹 项 上 日 情况 尼 亚 州 等 

Facilitated Programs 和 Origin- 
ated Program ( 旧 类 型 )、Income 
eREIT 和 Growth eREIT 


资料 来 源 : 未 央 研 究 团队 整理 


(数据 截至 2016 年 11 月 ) 
案例 1 Fundrise: 发 行 eREIT 的 房地产 众 筹 平台 
1. 概 述 


Fundrise 成 立 于 2012 年 ， 是 一 个 商业 地 产 众 筹 平台 ， 也 是 最 早 将 “ 众 筹 ”概念 引入 不 动产 投资 领域 的 公司 之 一 。 其 创始 人 Ben 
Miller 认 为 传统 的 房地产 投资 只 限于 富 人 ， 美 国 国会 在 1960 年 立法 通过 的 《房地产 投资 信托 法 案 (REIT Act) 》， 推 出 REITSs， 使 
绝 大 多 数 中 小 投资 者 投资 商业 地 产 成 为 可 能 。Fundrise 将 互联 网 的 效率 透明 和 REITs 相 结合 ， 提 供 了 一 个 每 个 人 都 可 以 低 费 率 进 
了 多 元 化 投资 的 在 线 平台 。 该 平台 最 低 投 资 门 槛 为 1000 美 元 ， 面 向 合格 投资 人 和 非 合格 投资 人 ， 其 中 非 合格 投资 人 的 此 类 投资 不 
得 超过 其 年 收入 或 总 资产 的 10%。 


上 线 初期 ，Fundtise 通 过 发 行 “ 项 目 收益 票据 ” (project payment dependent notes) 进行 募 资 。Fundtise 在 2015 年 下 半年 已 经 停 
发 “项 目 收益 票据 ”， 转 为 发 行 EREIT。Fundtise eREIT 实 质 上 是 通过 互联 网 发 行 的 非 上 市 REITs (房地产 投资 信托 基金 ) 。 相 比 
于 项 目 收益 票据 用 房产 作 担 保 或 者 抵押 ，Fundtise eREIT 最 大 区 别 在 于 Fundrise 自 建 了 以 房产 为 基础 资产 的 投资 组 合 ，2015 年 12 月 
3 日 ，Fundrise 推 出 第 一 只 Income eREIT， 主 要 投资 于 价值 稳定 或 增值 阶段 以 出 租 、 翻 新 、 重 建 为 用 途 的 公寓 、 联 排 、 多 户 住宅 、 
酒店 、 零 售 等 多 种 资产 类 型 的 投资 组 合 ， 由 优先 债务 和 优先 股 构成 ， 产 生 一 个 低 波 动 性 收益 稳定 的 现金 流 ， 目 标 年 收益 率 为 15% 
以 上 ; 2016 年 1 月 ， 推 出 Growth eREIT， 构 建 了 一 个 波动 性 更 大 ， 收 益 率 也 更 高 的 投资 组 合 ， 投 资 于 价值 稳定 或 增值 阶段 的 多 户 
住宅 收购 股权 投资 项 目 ， 目 标 年 收益 率 在 20% 以 上 ， 若 年 化 收益 率 达 不 到 20%，EFundtise 对 组 合 提供 流动 性 支持 ; 2016 年 6 月 ， 又 





新 申请 三 只 新 类 型 eREIT (2016 年 年 底 已 开始 募集 ) 。 从 2016 年 7 月 公布 数据 看 ， 有 超过 89000 名 投资 者 在 eREIT 的 投资 等 候 名 单 
(waitinglist) 中 。 截 至 2016 年 8 月 ，Fundrise eREIT 累 计 的 投资 金额 为 7000 万 美元 。 


Income eREIT 


Eungnseqg—— > Growth eREIT 


Ry West Coast Midland 


Opportunistic REIT | |Opportunistic REIT 


~ Facilitated Programs Originated Programs 


Fundtise 发 行 产 品 结构 





East Coast 


Opportunistic REIT 





2015 年 ，Fundrise 所 提供 的 包括 “项 目 收益 票据 ”和 eREITs 在 内 的 产品 加 权 净 收益 率 为 13%， 同 比 S&P500、NAREIT 综 指 和 
纳 斯 达 克 指 数 收 益 率 分 别 为 1.37%、2.10% 和 6.98%。 迁 今 为 止 ，Fundrise 已 拥有 8 万 多 的 投资 者 ， 累 计 投 资 房地产 数额 高 达 30 亿 美 
元 。 在 2014 年 的 A 轮 融 资中 ，Fundrise 获 投 3800 万 美元 ， 人 人 网 领 投 3100 万 美元 ; 目前， 累计 获 投 4010 万 美元 。 


13.00% 





6.98% 


1 .37% 2.10% 





S&P 500 NAREILT 综 指 纳 斯 达 克 指 数 收 益 率 ”Fundrise 
Fundrise 和 主要 股指 2015 年 化 收益 率 比 较 
2. 运 营 模 式 


(1) Facilitated Programs 和 Originated Program (2015 年 8 月 底 之 前 发 行 ) 


Fundrise 自 身 平台 的 开发 商 Rise Companies 曾 经 发 行 过 两 类 项 目 Facilitated Programs 与 Originated Program。 前 者 是 Fundtise 仅 作为 
连接 投资 人 和 第 三 方 发 行 机 构 的 链接 方 为 投 融 资 提供 便利 ， 并 不 参与 项 目 发 行 本 身 ，2014 年 7 月 暂停 发 行 。 后 者 是 Fundrise 自 身 的 
房地产 开发 商 于 2014 年 7 月 发 行 的 项 目 ， 以 “项 目 收益 票据 ”为 债务 工具 发 行 ， 从 事 尽 职 调查 、 结 构 设 计 、 收 购 、 资 产 管 理 等 各 


个 投资 阶段 。 





截至 2015 年 8 月 底 ， 对 于 两 类 项 目 ，Rise Companies 分 别 以 1 亿 和 29 亿 美元 的 总 买 价 购买 了 上 述 房地产 项 目 ， 且 分 别 发 行 了 数 


额 为 660 万 和 5170 万 美元 两 类 项 目 。 共 计 房 地 产 56 处 ， 买 价 30 亿 美元 ， 共 发 行 了 5830 万 美元 的 投资 机 会 。 其 中 ，Originated 
Program 是 由 12 家 发 行 机 构 组 成 ， 其 中 9 家 持 有 单个 资产 ，3 家 持 有 多 个 资产 ， 有 600 多 名 投资 者 参与 发 行 。Originated Program 包 括 
34 个 房地产 资产 ， 包 括 了 23% 的 原生 性 贷款 ，76% 的 商业 地 产 投资 和 1% 的 夹层 贷款 。 


独 幢 住宅 
4 


15% 





工业 住宅 


Originated Program 掖 用 途 划分 各 类 型 贷款 权重 


Originated Program 通 过 直接 发 行政 善 债务 结构 后 的 贷款 和 股本 ， 运 用 了 当时 市 场 房地产 市 场 错位 优势 。 每 个 发 行 方 联合 Rise 
Companics 一 起 ， 发 行 以 房地产 做 抵押 或 者 担保 的 原生 性 贷款 ， 这 类 贷款 给 投资 者 提供 一 种 完全 依赖 于 单个 房地产 投资 表现 的 和 
生 债 务工 具 ， 这 类 债务 工具 就 叫 作 Project Dependent Notes (“ 项 目 收 益 票 据 ”) 。 


(2) eREIT 模 式 


相 比 于 项 目 收益 票据 用 房产 作 担 保 或 者 抵押 ，Fundrise eREIT 最 大 区 别 在 于 Fundrise 自 建 了 以 房产 为 基础 资产 的 投资 组 合 。 
REITs 起 源 于 19 世 纪 中 期 的 美国 马萨诸塞 州 的 商业 信托 ， 这 种 形式 最 初 是 为 了 规避 法 律 禁 止 公司 以 投资 为 目的 持 有 不 动产 。1960 
年 ， 美 国 出 台 了 《房地产 投资 信托 法 案 (REIT Act) 》， 为 REITs 立 法 ， 人 允许 其 上 市 交易 ， 并 且 给 予 REITs 税 收 上 的 优惠 。1961 
年 ， 第 一 只 REIT 在 美国 正式 成 立 。REITs 允 许 房地产 项 目 来 源 方 从 多 个 投资 者 处 慕 集资 金 ， 投 资 于 房地产 等 项 目 以 获取 投资 收 
益 。REITs 来 自 房地产 渠道 的 收入 不 低 于 总 收入 的 75%， 所 有 权 人 不 少 于 100 人 ， 必 须 将 每 年 的 应 纳税 收入 中 的 至 少 90% 分 配给 投 
资 者 。REITs 又 分 为 公开 交易 (publicly traded) 和 非 上 市 (non-traded) 两 种 。 公 开交 易 REITs 在 交易 所 上 市 ， 流 动 性 好 ， 但 是 价 
格 与 股市 波动 直接 相关 上 且 监 管 披露 要 求 严格 ; 非 上 市 REITs 不 在 交易 所 上 市 ， 流 动 性 差 ， 一 般 收 取 高 达 10%~15% 的 前 端 费 用 。 


REIT 类 型 对 比 


非 上 市 REITs 
监 会 提交 材料 并 且 在 | 向 美 国 证 监 会 提交 材料 但 不 在 证 券 交 易 所 公开 


简介 : PW 
ss Re 发 行 
| Re . 股票 不 在 证 券 交 易 所 公开 交易 。 赎 回程 序 因 公 
股票 上 市 流通 ， 如 同 其 他 公开 | -入 己 i 
Ee 同 其 他 开 司 各 异 受到 约束 。 一 般 来 说 ,投资 持 有 期 限 最 短 
流动 性 交易 的 股票 ， 在 大 型 证 券 交 易 所 投 i 
A 为 10 投资 者 退出 策略 通常 与 一 段 时 间 后 ( 通 
(大 多 数 在 纽 区 所 ) ALev 年 = 清 
书 1] { 月 六 - 程 序 相关 
对 于 购买 或 者 出 售 任何 公开 交 经 纪 商 佣金 和 其 他 前 端 成 本 按照 
交易 成 本 易 的 股票 ,经纪 商 收取 的 佣金 都 入 资 额 的 1096 一 15% 收取 ， 还 会 收取 日 常 管理 
是 一 样 的 费用 和 开支 ， 后 端 费用 也 可 能 被 收取 
管理 方式 通常 自己 做 投资 顾问 、 管 理 人 | ”外 源 的 投资 顾问 和 管理 人 





一 般 在 1000 美元 一 2500 美元 
追踪 公开 交易 REITs 行业 表现 

业绩 表现 衡量 | 有 许多 独立 的 业绩 评价 标准 ， 有 | 没有 独立 业绩 数据 来 源 
公开 的 多 维度 的 分 析 报 告 





资料 来 源 : 美国 房地产 投资 信托 协会 National Association of Real Estate Investment Trusts (NAREIT) 


Fundtise eREIT 实 质 是 通过 互联 网 发 行 的 非 上 市 型 REITs， 结 合 互联 网 技术 和 新 法 规 ，Fundtise eREIT 具 有 低 门 槛 (1000 美 
元 ) 、 低 费 率 〈 非 上 市 REITs 的 1/10) 、 一 定 流动 性 ( 按 季 赎 回 ) 等 特点 。 该 房地产 投资 信托 基金 是 一 个 在 特 拉 华 州 注 册 的 、 进 
行 多 元 化 投资 的 公司 ; Fundrise eREIT 管 理 人 是 Fundrise Advisors， 该 公司 与 Fundrise 平 台 同 属 开发 商 Rise Companies Corp 的 全 资 子 
公司 ， 负 责 Fundrise 房 地 产 投 资信 托 基金 的 投资 决策 和 投资 管理 。 


在 整个 流程 中 ，Fundtise 平 台 作为 股权 众 筹 网 站 ， 为 Fundtise Real Estate Investment Trust 的 发 行 提供 了 在 线 平台 。 它 给 投资 者 
提供 的 功能 如 下 : 


四 可 以 根据 投资 偏好 浏览 投资 信息 ， 包 括 地 理 位 置 、 资 产 类 型 、 风 险 和 回报 状况 。 
加 进行 完全 在 线 交 易 ， 包 括 电 子 化 的 法 律 文件 ， 资 金 转移 和 所 有 权 备案 。 
@ 在 线 管理 和 追踪 投资 组 合 ， 收 到 自动 分 配 的 利息 和 定期 的 财务 报告 


根据 SEC 的 发 行 说 明文 件 ， 遵 照 JOBS 法 案 Regulation A+ 法 案 ，Fundrise 房 地 产 投资 信托 基金 发 行规 模 最 高 可 达 5000 万 美元 ， 
每 股 面 值 10 美 元 ， 投 资 门槛 最 低 100 股 ， 按 季 付 股息 
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Fundtise 房 地 产 投 资信 托 基金 结构 
资料 来 源 : Fundrise Real Estate Investment Trust Offering Circular 


目前 ，Fundrise 已 经 发 行 了 两 只 eREIT 产 品 : Income eREIT 和 Gtowth eREIT。 其 中 ，Income eREIT 主 要 投资 于 价值 稳定 或 增 
值 阶 段 以 出 租 、 翻 新 、 重 建 为 用 途 的 公 寅 、 联 排 、 多 户 住宅 、 酒 店 、 零 售 等 多 种 资产 类 型 的 投资 组 合 ， 均 由 优先 债务 和 优先 股 构 
成 ， 产 生 一 个 低 波动 性 收益 稳定 的 现金 流 ， 目 标 年 收益 率 为 15% 以 上 。 而 Growth eREIT， 构 建 了 一 个 波动 性 更 大 ， 收 益 率 也 更 高 
的 投资 组 合 ， 主 要 投资 于 价值 稳定 或 增值 阶段 的 多 户 住 宅 收购 股权 投资 项 目 ， 以 合营 企业 股权 融资 为 主 ， 目 标 年 收益 率 在 20% 以 
上 ， 著 年 化 收益 率 达 不 到 20%，Fundtise 对 组 合 提供 流动 性 支持 。 


对 于 目前 已 发 行 的 Fundrise Income eREIT 来 说 ， 资 产 管理 人 Fundtise Advisot 将 在 2016 年 6 月 底 前 (对 于 Growth eREIT 是 2016 
年 9 月 底 前 ) ， 依 据 每 个 季度 净 发 行 所 得 按 季 收取 年 化 1% 的 资产 管理 费 ， 之 后 基于 每 个 季 末 的 每 股 净 资 产 (NAV) 收取 。 对 于 不 
良 资产 ， 管 理 人 也 收 到 一 个 年 化 1% 的 不 良 资产 服务 费 。 此 外 ， 管 理 人 还 会 按 季 收 到 一 个 0 一 0.50% 的 原始 资产 服务 费 。 





1) Income eREIT。2015 年 12 月 ，Fundtise 推 出 第 一 支 eREIT 产 品 Income eREIT。 该 产品 投资 策略 是 投资 于 包含 美国 商业 
房地产 出 租 、 住 房 抵 押 货 款 和 其 他 标的 的 债券 工具 投资 组 合 ， 投 资 目 标 是 获得 低 波 动 性 较 稳 定 的 现金 流 。 目 标 年 收益 率 最 低 为 
15%， 收 益 回 报 若 低 于 15%， 投 资 者 于 投资 开始 两 年 内 可 以 免 交 资产 管理 费 。 目 前 ，Income eREIT 有 10 个 基础 资产 ( 即 房产 投资 


项 目 ) ， 其 回报 取决 于 一 挠 子 基 础 资产 的 表现 。 


Fundrise Income eREIT 与 传统 REITs 对 比 


eREIT 公开 发 行 REITs EE 让 市 REITS 
前 端 费 用 0.7% 一 2% 12% ~ 15% 
日 常 管理 费 0~ 1% 1.6 ~ 4.8% 
流动 性 每 个 季度 不 定 或 没有 
4o6 


历史 收益 率 更 40% 


Income eREIT 的 前 端 费 用 为 投资 额 的 0.7%~2%， 正 如 前 述 ， 传 统 的 非 上 市 RETTs 投 资 者 需要 支付 最 高 为 15% 的 前 端 费用 。 日 





常 管理 费 为 0~1%， 按 季度 支付 ， 比 传统 的 非 上 市 REITs 更 加 灵活 。 


、 
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Featured Assets 


Below is asampling of real estate assets into which the lncome eREIT™ has Invested. Fundrise 


members receive notifications when new assets are added to (he eREIT™ 





2-Unit New York Condo Renovation Suburban Seattie Stabilized Luxur... 11-Unit Phoenix Multifamity Rehab..， 
—0 Ce cm omen em — -0 

$1.99 million $2.00 pllio } $937,00) 

Senior Debt preferreG Equity St ieniorDebt 

ondominium t Townhomes t ET etiam 

value Add i ta stabilized pro Value-Add 


Income eREIT 基 础 资产 (房产 投资 标的 ) 示例 如 下 。 


(D2-Unit New York Condo Renovation (优先 债务 ， 风 险 等 级 B2， 回 报 率 11%) 。Income eREIT 设 立 的 第 一 个 房产 投资 标的 是 
来 自 于 纽约 长 岛 的 处 于 价值 增值 阶段 的 双 户 公寓 楼 装修 ， 该 项 目 发 行 199 万 美元 的 优先 债务 ， 用 于 将 现 有 建筑 收购 和 翻新 成 一 个 
豪华 双 户 公寓 。 通 过 eREIT 慕 集 的 资本 金 为 199 万 美元 ， 占 总 预算 的 80%， 剩 下 的 20% 将 依赖 于 房地产 开发 商 Ascent 
Development。 开 发 商 计划 改造 现 有 建筑 并 建造 两 套 轩 新 的 3 卧 3 卫 的 豪华 公寓 ， 约 174m2。 项 目 预计 毛利 为 40%。 此 前 ， 开 发 商 在 
2015 年 初 成 功 开发 过 一 个 离 该 项 目 很 近 的 类 似 公寓 。 





2-Unit New York Condo Renovation 


ong isi 1 City New York, NY 


一 一 一 一 已 一 er 


EGR gtrdcture Asset Typ osct Phase 


al 及 用 i 


$1.99 million Senior Debt CondominiLm Value-Ad 


(@Suburban Seattle Stabilized Luxury Rental Townhomes (优先 股 ， 风 险 等 级 C2， 回 报 率 12.5%) 。 该 投资 项 目 位 于 美国 西雅图 
以 东 40km 郊 区 的 Snoqualmie， 是 一 个 价值 稳定 的 联 排 屋 出 租 项 目 ， 慕 集 金 额 200 万 美元 。 该 城市 是 过 去 十 年 是 美国 发 展 最 快 的 城 
市 之 一 。 开 发 商 Evergreen Housing Development Group 成 立 于 2005 年 ， 目 前 持 有 的 投资 性 房地产 估 值 超过 1.5 亿 美元 ， 最 近 它 刚 完 
成 了 100 尽 房屋 的 开发 ， 计 划 通 过 再 融资 该 资产 产生 的 租金 收入 来 支付 Fundrise Income eREIT 投 资 的 优先 股 回报 。 该 项 目 总 融资 


3306 万 美元 ， 通 过 Fundtise 融 资 200 万 美元 ， 占 总 融资 额 的 6%。 





Suburban Seattle Stabilized Luxury Rental Townhomes 


Snogqualmie, WA 


一 一 一 一 志 一 一 一 一 一 


总 额 结构 资产 类 型 ” 项目 阶段 


$2.00 million 优先 股 联 排 屋 稳定 


类 型 占 比 (% ) 数额 ( 美元 ) 





Preferred Equity ECT 2 000 000 
Senior Debt 23 275 000 
Total 33 060 000 


(@Atlanta Value-Add Retail Convetsion (优先 债务 + 优先 股 ， 风 险 等 级 B2， 回 报 率 12%) 。 该 物业 投资 位 于 美国 佐治 亚 州 亚 特 


兰 大 环线 上 ， 是 一 片 将 历史 轨道 延伸 35km 的 大 型 规划 重建 项 目 ， 将 覆盖 绿地 、 交 通 和 新 发 展 。 该 物业 目前 已 100% 


预 租 给 了 两 个 


有 名 的 表演 活动 ， 开 发 商 Kim King Associates 计 划 改 造 现 有 的 仓库 ， 转 为 供 零售 和 娱乐 使 用 。 该 项 目 是 有 史 以 来 亚特兰大 市 最 大 
最 全 面 的 经 济 发 展 项 目 之 一 ， 主 办 方 相信 沿 着 亚特兰大 环线 将 使 其 价值 进一步 增加 。 此 外 ， 该 eREIT 投 资 包含 优 先 股 和 优先 债 ， 
总 


额 分 别 为 91 万 美元 和 460 万 美元 ; 另外 ， 除 了 Ereit 幕 集资 金 外 ， 开 发 商 提供 有 123 万 美元 的 股权 融资 ， 占 比 18.3%。 





一 -一 一 一 各 一 


项 目 阶段 
增值 


总 额 构成 
$5.51 million ， 优先 债务 + 优先 股 入 售 


洲 
< 
山 





类 型 数额 (美元 ) 
Preferred Equiry 910 000 
Senior Debt 4 600 000 


Growth eREIT。 不 同 于 Income eREIT 专 注 于 波动 性 较 低 的 





2) Growth eREIT。Fundrise 于 2016 年 4 月 推出 了 第 二 只 eREIT 


各 类 债券 工具 投资 组 合 ，Growth eREIT 的 投资 组 合 中 股权 投资 占 比 较 重 ， 波 动 性 较 高 ， 风 险 调整 回报 也 更 高 。 为 了 缓 释 资 产 较 


经 营 历史 较 短 等 因素 ， 对 于 该 投资 产品 ，Fundrise 承 诺 ; 如 果 年 均 非 复合 收益 率 低 于 20%， 它 将 向 投资 组 合 支付 最 高 可 达 50 


万 美元 的 流动 性 支持 ; 投资 者 在 投资 的 前 两 年 ， 如 果 年 回报 率 不 达到 15%， 将 不 用 支付 任何 管理 费用 。Fundtise 允 许 Gtowth 
eREIT 投 资 者 在 初始 投资 900 天 以 内 赎 回 。 目 前 该 REITs 有 5 项 基础 资产 ， 其 中 1 项 为 优先 股 融 资 ， 其 余 4 项 颖 为 合营 企业 股权 融资 。 


Fundrise 按 梯度 向 Growth eREIT 提 供 流 动 性 支持 


年 均 非 复 合 收益 率 流动 性 支持 ( 美元 ) 


17.0% or less $500 000 
17.1% or 18% 400 000 
18.1% or 19% 300 000 
19.1% or 19.9% 200 000 
20.0% or greater 0 
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Featured Assets 


Below isa sampling of real estate assets into which the Growth eREIT hasinvested. Fundrise 


members recelve notifications When new assets are added to the eREIT™ 


US Army Base 
0 Pr Fort Belvoir 
WO 0.1milesaway 





Growth eREIT 基 础 资产 (房产 投资 标的 ) 示例 如 下 : 


(D41-Unit Denver Multifamily Acquisition (优先 股 ， 风 险 等 级 C1， 回 报 率 14%) 。 该 项 目 投资 于 科罗拉多 州 丹 佛 市 41 单 元 多 户 
收购 项 目 ， 发 行 优先 股 160 万 美元 。 该 物业 位 于 丹佛 市 中 心 ， 是 全 美国 21 大 人 口 最 多 的 大 都 市 之 一 。 有 丹佛 市 还 拥有 第 三 大 高 科技 
人 才 市 场 。 根 据 商 业 地 产 经 纪 商 Matcus&Millichap 出 示 的 2016 年 第 一 季度 市 场 报 告 ， 丹 佛 市 多 户 市 场 闲置 率 约 为 4.5%， 而 租金 增 
长 率 近 8%。 


开发 商 是 Heartwood Capital LLC， 是 一 家 房地产 投资 、 物 业 管 理 和 建筑 于 一 体 的 公司 ， 专 注 于 美国 丹佛 市 和 芝加哥 市 场 。 该 
项 目 中 ， 他 们 计划 增值 改造 现 有 资产 ， 它 将 投资 885000 美 元 用 于 翻新 物业 的 内 外 部 ， 来 增加 每 单位 租金 收入 。 在 完成 增值 计划 之 
后 ， 开 发 商 可 以 选择 通过 资产 再 融资 或 者 出 售 来 赎 回 Fundrise 那 部 分 投资 。 


41-Unit Denver Multifamily Acquisition 项 目 资本 结构 


人 
— 


类 型 占 比 ( 数额 ( 美元 ) 
Equity Eee 1 766 127 
Preferred Equity ETT 1 600 000 
Senior Debt 二 4 600 000 
Total GC 100.0 7 966 127 


@Jacksonville FL Stabilized Multifamily Acquisition - Palms at Beacon Pointe (合资 股权 ， 风 险 等 级 C1， 回 报 率 11.96%) 。 该 投 
资 项 目 是 位 于 佛罗里达 州 的 杰克 地 维尔 的 多 户 花 园 式 公寓 物业 收购 项 目 ， 计 划 茵 集 346.5 万 美元 的 合资 公司 股权 。 目 前 项 目 价值 
较 稳 定 。 开 发 商 Robbins Electra Management 是 一 个 在 美国 东南 部 经 验 丰 富 的 业主 和 多 户 物业 运营 商 。 该 市 将 受益 于 佛罗里达 州 这 

个 最 强 经 济 体 之 一 ， 具 有 经 济 周期 的 稳定 性 。 


Growth eREIT 与 开发 商 构 成 合资 企业 ， 以 1100 万 美元 收购 了 一 个 159 户 花园 式 多 户 公寓 物业 。 该 收购 还 向 房 利 美 融资 了 12 年 
期 固定 利率 优先 债务 贷款 。 开 发 商 计划 投资 约 140 万 美元 完成 其 他 未 改造 户型 的 公共 区 域 的 全 面 翻 新 。 他 们 相信 这 些 装 修 可 以 使 
租金 增加 ， 未 来 7 年 物业 价值 增加 30%。 


Jacksonville ,FL Stabilized Multifamily Acquisition - Palms at Beacon Pointe 项 目 资本 结构 





类 型 数额 ( 美元 ) 
JV Equity 4950 000 
Senior Debt | Mae 8 250 000 
Total 13 200 000 


(DNorthern Virginia Stabilized Multifamily Acquisition-Canterbury Square (合资 股权 ， 风 险 等 级 C1， 回 报 率 12.32%) 。 该 投资 是 
位 于 弗吉尼亚 州 的 贝尔 沃 堡 的 低层 公寓 多 户 收购 项 目 ， 计 划 慕 集 3648975 美 元 的 合资 股权 ， 目 前 项 目 价 值 较 稳 定 。 开 发 商 Insight 
Property Group 是 一 家 在 大 西洋 中 部 地 区 混合 用 途 和 多 户 物业 的 开发 商 ， 自 2009 年 以 来 收购 了 15000 户 公寓 。 贝 尔 沃 堡 地 区 将 受益 
于 贝尔 沃 倚 陆 军 基 地 ， 一 个 较 活 跃 的 市 场 。 


Growth eREIT 与 开发 商 合资 ， 以 960 万 美元 收购 了 Canterbury Square (一 个 76 个 单元 的 多 户 公寓 ) ， 该 收购 通过 New York 
Community Bank 发 行 的 7 年 期 固定 利率 贷款 来 融资 。 开 发 商 计 划 投 资 84 万 美元 来 完成 75% 的 翻新 ， 以 提高 租金 收入 ， 估 计 7 年 之 后 
租金 增值 高 达 15%。 


Northern Virginia Stabilized Multifamily Acquisition - Cantetbury Squate 项 目 资本 结构 


Em | Mm 


JV Equity Fundrise Growth eREIT / Sponsor 34.8 3 841 026 


Senior Debt New York Community Bank 7 200 000 
Total | non 11 041 026 


(3) 特色 工具 








Fundrise Rating 


Fundrise 评 级 是 使 用 字母 A~ 已 来 更 好 地 为 Fundtise 上 的 投资 者 提供 一 种 比较 投资 的 方式 。 该 等 级 衡量 了 一 系列 相对 调整 后 回 
报 兴 (risk-adjusted return) 。C 等 级 比 B 等 级 意味 着 更 多 的 风险 ， 投 资 者 也 会 对 C 级 项 目 抱 有 更 高 收益 率 的 期 待 ; 但 是 这 并 不 能 表 
明 单个 投资 内 在 的 好 与 坏 。 


一 个 投资 的 Fundtise 等 级 对 应 于 项 目 分 析 中 的 数值 评分 。 它 对 房地产 投资 6 个 核心 风险 因素 进行 定量 分 析 ， 包 括 Fundrise 在 资 
本 金 中 比例 、 项 目 位 置 、 闲 置 率 、 发 展 阶 段 和 园 助 商 过 去 的 成 交 量 记录 。 每 个 因素 评分 对 应 的 积分 累计 总 分 为 6 一 20 分 。 项 目 分 
析 得 分 6~8 的 得 到 A1~A3 的 评级 ，9 一 11 分 的 得 到 B1~B3 的 评级 。 尽 管 这 种 方法 提供 了 一 种 比较 的 方法 ， 但 是 不 建议 作为 投资 
者 尽职 调查 的 全 部 。Fundrise 平 台 上 尽职 调查 的 过 程 非常 严格 ， 审 查 通过 率 不 到 5%。 


3. 盈 利 模式 


Fundrise eREIT 将 从 投资 者 慕 集 的 资金 用 于 利润 分 配 ， 包 括 支 付 给 资产 管理 人 的 费用 和 补偿 ， 剩 下 的 是 净 投 资 收 入 用 于 按 季 
党 还 投资 者 股息 。 当 eREIT 慕 集 到 100 万 美元 ，eREIT 开 始 生 效 ， 开 始 给 管理 人 每 月 支付 报销 费用 ， 但 每 月 费用 不 得 超过 总 收入 的 
0.50%。 


运营 阶段 EREIT 付 费 情况 


受益 对 象 估计 数额 


REIT 每 季度 向 管理 人 支付 年 化 1% 






实际 金额 取决 于 发 行 所 得 
















资产 管 ; 管理 人 资产 管理 费 ， 基于 每 季 末 净 发 行 所 得 ， . 

yy 4 入- FE -- 和 经 于 | A 

之 后 是 每 季度 末 NAV 
ok . REIT |5] Fundrise Servicing LLC 对 位 ee re 
资产 服务 费 Fundrise 实际 金额 取决 于 标的 资产 





款 与 投资 的 服务 管理 支付 0 一 0.5% 的 
本 按照 面值 百分比 计算 

度 特 殊 服 务 费 ea 备 于 不 恨 资产 
价 值 的 1% ( 年 化 )， 不 良 资产 的 认定 由 


Servicing LLC 或 其 他 方 收 付 的 金额 和 时 点 


实际 金额 取决 于 不 良 资产 
的 发 生 额 、 原 值 和 经 营 情 况 


特殊 服务 葛 
人 或 其 他 方 


管理 人 自行 决定 
REIT 为 管理 人 报销 服务 之 外 的 自费 
费用 


其 他 运营 费 实际 金额 取决 于 经 营 情况 


4. 总 结 


一 口 


截至 2015 年 8 月 31 日 ，Fundrise 开 发 商 Rise Companies 合 计 为 56 个 房地产 项 目 提供 了 融资 ， 总 购买 价 30 亿 美元 。 其 中 Rise 
Companies 发 行 了 5830 万 美元 的 投资 ， 包 括 1500 万 商业 房地产 贷款 ，3980 万 商业 地 产 投 资 (投资 旗下 控股 子 公司 获取 回报 ) 和 350 
万 的 商业 地 产 普 通 股 股权 投资 ， 投 资 组 合 因 投 资 规模 、 物 业 属 性 和 地 理 位 置 具有 多 样 化 。 其 管理 团队 具有 丰富 的 投资 经 验 。 通 过 
在 房地产 市 场 积 极 广泛 的 参与 ， 开 发 商 与 各 种 商业 地 产 运 营 商 、 地 产 经 纪 公司 以 及 其 他 第 三 方 建立 了 良好 的 合作 ， 在 吸引 投资 机 
会 时 有 优势 。 


与 Otiginated Ptogram 不 同 的 是 ，REIT 运 用 适度 的 杠杆 和 风险 ， 调 整 了 风险 调整 后 的 回报 。 


Fundtise eREIT 实 质 上 是 通过 互联 网 发 行 的 非 上 市 REITs (房地产 投资 信托 基金 ) 。Fundrise eREIT 具 有 低 门 槛 (1000 美 
元 ) 、 低 费 率 ( 非 上 市 REITs 的 1/10) 和 一 定 流动 性 ( 按 季 赎 回 ) 等 特点 。Income eREIT 主 要 投资 于 价值 稳定 或 增值 阶段 的 公 
富 、 联 排 、 多 户 住宅 、 酒 店 、 零 售 等 多 种 资产 类 型 的 投资 组 合 ， 融 资 用 途 有 出 租 、 翻 新 、 重 建 ， 均 由 优先 债务 和 优先 股 构成 ， 产 
生 一 个 低 波 动 性 收益 稳定 的 现金 流 ， 目 标 年 收益 率 为 15% 以 上 ; 而 Growth eREIT 构 建 了 一 个 波动 性 更 大 ， 收 益 率 也 更 高 的 投资 组 
合 ， 主 要 投资 于 价值 稳定 或 增值 阶段 的 多 户 住 宅 收购 股权 投资 项 目 ， 以 合营 企业 股权 融资 为 主 。 


Originated Program 提 供 的 是 单个 或 多 个 资产 投资 的 机 会 ， 投 资 人 有 自主 选择 投资 的 能 力 ; 但 REIT 是 对 多 个 资产 结构 化 设计 了 
一 个 资产 池 ， 是 由 投资 管理 人 基于 统一 标准 管理 。 


案例 2 “RealtyShares: 仅 面向 合格 投资 人 的 房地产 众 筹 平台 


1. 概 述 


RealtyShares 是 一 家 位 于 美国 旧金山 的 线 上 房地产 众 筹 平台 ， 为 房地产 投资 公司 和 投资 者 搭建 了 便捷 的 投 融 资 渠道 。 
RealtyShares 以 商业 地 产 和 住宅 地 产 为 投资 标的 ， 仅 面向 合格 投资 者 ， 最 低 投 资金 额 为 5000 美 元 。 稚 至 2016 年 5 月 ，RealtyShares 共 
完成 超过 330 单 交易 ， 每 单 交 易 平均 融资 23 万 美元 ， 涉 及 的 房地产 超过 2000 个 ; 平台 总 交易 额 超过 2 亿美 元 ; 提交 项 目 申请 的 筹资 
人 数 超过 1200 位 ;平台 吸引 超过 20000 合 格 投资 人 ; 通过 117 个 投资 项 目 ， 投 资 人 获得 2758.05 万 美元 收益 。 


RealtyShares 成 立 以 来 获得 6 轮 投资 ， 累 计 融 资 额 达 6570 万 美元 。 继 2014 年 获得 190 万 美元 风险 投资 之 后 ，2015 年 和 2016 年 先后 
获得 由 Menlo Ventures 风 投 领 投 的 1000 万 美元 A 轮 融 资 ， 由 Union Square Ventures 和 Blue Mountain 领 投 的 2300 万 美元 B 轮 融资 。 


2. 运 营 模 式 


REALTYSHARES 


Invest FInance 


nwestin Real Estate with astittle as $5.000 -e your Real Estate project in 10 days 


Startinvesting GetFinancing 


DEBT © EQUITY 


YOU ARE LENDER TO PROPERTY OWNER YOU ARE SHAREHOLDER IN PROPERTY 








RealtyShares 发 行 的 房地产 投资 类 型 众多 ， 涵 盖 了 各 种 房地产 类 型 ， 有 多 户 住宅 、 办 公 室 、 工 业 用 地 、 自 存储 仓库 、 零 售 用 地 
和 酒店 ， 还 有 一 些 以 投资 为 目的 的 非 自 住 单 户 住宅 ， 主 要 为 重要 大 都 市 区 及 附近 的 房屋 。 


RealtyShares 提 供 了 两 种 不 同类 型 的 融资 选择 ， 既 有 担保 的 房地产 贷款 (住宅 和 商用 ) ， 也 有 股权 融资 ， 由 项 目 现金 流 构成 投 
资 收入 的 来 源 。RealtyShares 通 过 其 贷款 子 公司 RS Lending 公 司 提供 住房 抵押 和 商用 地 产 贷 款 类 项 目 。 


(1) 平台 项 目 融资 


1) 项 目 融资 流程 。 


投资 都 由 承销 商 筛 选 


1. 提交 申请 
公司 提交 融资 申请 


2. 资格 预审 

根据 申请 人 历史 记录 、 财 务实 力 和 专业 
知识 进行 资格 预审 

3. 项 目 尽职 调查 

详细 发 行 材料 还 包括 投资 策略 、 财 务 信 
息 、 法 律 地 位 和 产权 状况 

4. 项 目 融 资 

经 批准 的 项 目 被 列 入 RealtyShares 平台 





对 于 项 目 筹资 方 来 说 ， 首 先 要 在 平台 上 创建 一 个 账户 并 提交 申请 ， 申 请 提交 后 ， 平 台 会 对 其 审核 ， 并 在 24 一 48 小 时 内 回复 是 
否 批准 。RealtyShates 运 用 一 些 指标 来 审核 贷款 的 好 坏 ， 指 标 包括 贷款 成 本 比 〈loan-to-cost，LITC) 、 宽 款 和 修复 后 价值 比 (loan- 
to-aftet-repait-value，ARV) ， 还 有 项 目的 地 理 位 置 、 运 营 计 划 、 借 款 人 信用 和 背景 。 


审核 要 求 : 

(DLTC 低 于 80%; 对 于 第 二 留置 权 ，LTC 低 于 90%。 
(@ARV 低 于 65%。 

@) 借 款 人 的 信用 分 不 低 于 600 分 。 


通过 初审 之 后 ， 筹 资方 补充 需要 补充 更 详尽 的 材料 和 财务 细节 ，Realty-Shates 对 其 展开 尽职 调查 。 经 历 层 层 的 审核 环节 ， 只 
有 5% 的 申请 会 被 最 终 通 过 并 且 经 RealtyShates 承 销 发 行 。 筹 资 的 周期 可 能 根据 项 目 不 同 而 异 ， 一 般 在 5 一 7 天 完成 贷款 发 放 。 


2) 筹资 类 型 。 筹 资方 式 分 为 住宅 抵押 贷款 类 和 商用 地 产 类 两 种 。 投 资 标的 包括 单 户 住宅 、 多 户 住宅 、 公 寓 、 酒 店 、 写 字 
楼 、 工 业 用 地 和 自 储 仓 等 。 


对 于 住宅 抵押 类 货款，RS lending 提 供 了 有 传统 住宅 楼 (如 单 户 住宅 ) 做 担保 的 以 短期 翻新 或 者 是 平地 建 楼 为 用 途 的 贷款 ， 
一 般 在 36 个 月 以 下 ， 融 资 额 为 10 万 一 1000 万 美元 。 短 期 翻新 贷款 的 利率 在 9% 以 上 ， 平 地 建 楼 贷款 的 利率 在 12% 以 上 。 


项 目 筹 资 类 型 





项 目 类 型 


贷款 成 本 比 





借款 成 本 比 
融资 时 间 
项 目 周 期 


对 于 商业 地 产 类 贷款 


短期 翻新 
表 融 资 
平地 建 楼 
不 高 于 90% 
10 万 一 1000 万 美元 
6 一 24 个 月 
优先 债务 、 





优先 股 


住宅 抵押 类 


短期 翻新 

不 高 于 85% 
10 天 

6 一 12 不 月 
9900 十 


优先 债务 、 优 先 股 








项 目 类 型 


贷款 成 本 比 





贷款 项 目 类 型 


商用 地 产 

翻新 或 者 增值 

聊 定 产权 
不 高 于 90% 

50 万 一 1000 万 美元 
志和 个 月 汉 芭 年 
优先 债务 、 优 先 股 、 


业 股 权 





贷款 成 本 比 
融资 时 间 
项 目 周 期 
利率 


SS 
MA 

分 
次 
桓 


优先 债务 、 优 先 股 





来 说 ，RS Lending 提 供 了 以 商用 地 产 〈 如 大 厦 、 零 售 楼 、 办 公 楼 ) 作 担 保 的 以 翻新 或 者 增值 为 融资 用 途 


的 过 桥 贷款 (Bridge Loan，1 一 3 年 ，100 万 一 2000 万 美元 ) 或 者 是 长 期 贷款 (Term Loans，5 一 10 年 ，500 万 一 2000 万 美元 ) 。 过 桥 


贷款 和 长 期 贷款 对 于 贷款 


成 本 比 都 要 求 低 于 80%， 浮 动 利 率 ， 融 资 天 数 为 30 一 45 天 。 


对 于 商业 地 产 的 股权 融资 来 说 ，RealtyShares 提 供 了 优先 股 〈(Pref Equity) 和 合营 企业 股权 (JV Equity) 融资 。 对 贷款 成 本 比 
要 求 不 低 于 90%。 商 业 地 产 类 融资 项 目的 周期 为 12 个 月 10 年 ， 内 部 收益 率 为 12 一 13%， 融 资 天 数 为 35 天 左右 ， 融 资 额 为 50 万 一 


300 万 美元 。 





商业 地 产 类 债权 型 与 股权 型 项 目 


合营 企业 股权 融资 


股权 贡献 率 
贷款 成 本 比 
内 部 收益 率 
融资 时 间 
项 目 周期 


融资 金额 
贷 球 成 本 比 
内 部 收益 率 
融资 时 间 
项 目 周 期 





50 万 一 300 万 美元 
不 高 于 90% 
不 高 于 80% 





股权 贡献 率 
内 部 收益 率 
融资 时 间 
项 目 周 期 


融资 金额 
贷款 成 本 比 
内 部 收益 率 
融资 时 间 
项 目 周期 


优先 股 融 资 
50 万 一 300 万 美元 
不 高 于 90% 





长 期 贷款 

500 万 一 2000 万 美元 
不 高 于 80% 
LIBOR+250 ~ 400bp 
30 一 45 天 
5 一 10 年 





在 融资 收益 的 分 配 环节 ， 对 于 贷款 类 项 目 ， 借 款 人 需要 按 月 付 息 ， 对 于 股权 项 目 来 说 ， 则 是 按 月 或 者 按 季 支付 股息 。 
(2) 平台 项 目 投资 


1) 投资 者 要 求 。RealtyShares 上 的 投资 者 必须 是 合格 投资 者 。 注 册 登 记 后 ， 会 有 一 个 30 天 的 冷却 期 (cooling off period) ， 在 
此 期 间 投资 者 无 法 进行 投资 ， 但 可 以 通过 RealtyShates 平 台 加 深 对 项 目的 了 解 ， 此 举 意 在 保护 投资 者 利益 。 


筹资 者 需 经 过 RealtyShares 专 业 的 审查 ， 包 括 房地产 投资 公司 的 资质 、 地 点 、 过 去 的 投资 经 历 和 投资 经 理 的 背景 、 信 用 状况 、 
现金 储备 、 财 务 状况 等 。 


2) 投资 结构 。 





债权 投资 Borrower Payment Dependent Notes。 房 产 开 发 商 首先 向 平台 提出 项 目 融资 申请 ，RealtyShates 审 核 通过 以 后 项 
目 可 以 在 平台 上 挂 出 ， 平 台 的 注册 投资 者 能 够 浏览 并 投资 其 感 兴趣 的 项 目 ， 在 其 投资 后 ， 将 获得 相应 投资 项 目的 “借款 方 收益 支 


持 票 据 ” (borrower payment dependent notes) 。 


“借款 方 收益 支持 票据 ”是 由 RS Lending，Inc. 所 发 行 的 证 券 。 每 个 票据 对 应 的 底层 资产 通常 是 单个 或 者 打包 的 工程 建设 或 
者 改造 项 目 。 票 据 一 般 会 质押 担保 给 受托 机 构 (trustee) ，RS Lending 对 票据 持 有 限 担保 责任 。 


投资 者 持 有 用 项 目 收益 偿付 出 借 资 金 本 息 (债权 ) 的 依据 。 在 某 些 情况 下 ，RS Lending 公 司 可 以 购买 全 部 或 部 分 由 第 三 方 发 
行 的 借款 人 货款 ， 这 种 情况 下 ， 它 可 能 不 会 控制 信托 及 抵押 品 。 下 图 为 平台 上 一 个 详细 的 例子 。 


次 互 办 UMB Bank. National 
RealtyShares RS Lending, Inc. Ne 
Association 


发 行 设立 有 
眼 责 任 担保 
North Capltal 


EA Borrower Payment 
Private Securities x 


Corporation (NCPS) | 村 时 Dependent Notes 


120 天 后 资金 划拨 
给 项 目 开 发 商 


ACH Transactions Kingdom Trust 


SFR Package II 
NATIONWIDE 


Se 
borrowers { 上 月 行 - 





借款 方 收益 支持 票据 结构 
SFR Package II NATIONWIDE 
项 目标 的 : 美国 20 个 州 127 处 房屋 抵押 贷款 。 
融资 规模 : 247.975 万 美元 。 
利率 : 10%。 


期 限 : 12 个 月 +6 个 月 (展期 ) 。 


LIV (贷款 价值 比 ) : 65%。 
杠杆 率 : 65%，RealtyShares 持 有 总 贷款 247.975 美 元 中 750 美 元 。 
融资 方 (项目 开发 商 ) : Ingersoll Financial ( 曾 在 2016 年 8 月 成 功 完成 了 一 个 类 似 交 易 ) 。 


融资 方 信用 情况 : FICO Band (630+) 。 


总 来 源 情况 ($3.,876,994) 总 使 用 情况 ($3,876.994) 


"优先 债务 融资 
$2,479,750，64% 
= 股权 融资 
$1,397,244，36% 


a 购买 价 98.4% 
= 其 他 交易 成 本 1.6% 





SFR Package I NATIONWIDE 资金 来 源 与 使 用 情况 





@ 股 权 投 资 一 一 RealtyShates 在 特 拉 华 州 发 起 设立 有 限 责任 实体 。 与 贷款 投资 中 发 行 “借款 方 收益 支持 票据 ”不 同 的 是 ， 股 权 


方式 的 投资 是 由 RealtyShares Managet 公 司 发 起 的 一 个 有 限 责 任 实 体 ， 且 由 RealtyShates Advisor 提 供 投 资 建议 。 该 有 限 责任 公司 由 合 
格 投资 者 和 项 目 开发 商 共同 注资 ， 合 格 投资 者 享受 持 有 股份 的 收益 和 回报 。RealtyShates Managet 负 责 该 公司 的 运营 和 管理 。 


纽约 布鲁克 林 Brownstone 公 寅 转换 项 目 

投资 要 素 

项 目标 的 : 布鲁克 林 4 个 单元 的 公寓 重建 项 目 优 先 股 。 
融资 规模 : 46.6 万 美元 。 

利率 : 月 付 9% (年 化 ) ， 退 出 时 收益 13% (年 化 ) 。 
票据 起 始 日 : 2015 年 9 月 1 日 。 

期 限 : 12 个 月 +6 个 月 (展期 ) 。 

杠杆 率 : 67.2% 一 71.2%。 


融资 方 (项 目 开发 商 ) : S3Architecture LLC (在 布鲁克 林 和 曼哈顿 专业 从 事 建 筑 设计 和 翻新 ， 十 多 年 独立 建设 设计 事务 所 经 
负责 布鲁克 林 区 域 117 个 项 目的 建造 ) 。 





绥 


该 项 目 位 于 纽约 布鲁克 林 区 的 Lafayette 街 675 号 ， 交 通 便利 ， 地 理 位 置 极 佳 。 现 开发 商 拟 将 该 空置 物业 转换 翻新 称 公 窗 ， 已 
获得 取 可 准备 施工 。 开 发 商 自 身 资 本 金 占 总 数 的 13%， 投 资 者 的 投资 回报 会 优先 于 开发 商 自 有 投资 。 经 预测 ，4 户 公寓 的 销售 所 
得 (316.2 万 美元 ) 将 履 盖 投资 者 全 部 优先 本 息 回 报 。 投 资 者 可 以 获得 9% 一 14% 的 收益 率 ， 当 翻修 房屋 售 出 时 ， 可 以 按照 股份 收 


回 投资 。 










及 资 建议 
RealtyShares | > RealtyShares 


Advisor, LLC Manager, LLC 


开发 前 和 月 有 资本 
S3 Architecture | 人 金 $339|832， 股 比 | Accredited Investors 
4 中 17%6 











Senior Debt 
North Capital $1 814 640 
Private Securities RealtyShares 250,LLC 


(NCPS) 





认购 $466 000 优先 
股 ， 股 比 57.83% 


Brooklyn Brownstone 


Condo Conversion 


纽约 布鲁克 林 Btownstone 公 寓 转 换 项 目 结 构 


3. 盈 利 方式 


通过 RealtyShares 平 台 筹 资 的 房地产 公司 需要 支付 给 平台 一 定 的 建设 和 管理 投资 费 ， 来 对 RealtyShates 所 支出 的 法 律 、 会 计 和 合 
规 成 本 进行 补偿 。 


以 上 述 债权 投资 为 例 ， 项 目 设 立时 ，RS Lending 公 司 收取 底层 项 目 借 款 人 贷款 本 金 的 2.5% 以 及 项 目 申 请 费 作 为 手续 费 ， 并 向 
NCPS 券 商 支付 贷款 发 起 费用 (loan origination fees) ， 一 般 不 超过 0.5%; 运作 过 程 中 ， 项 目 借款 人 每 月 向 RS Lending 公 司 支付 11% 
利息 ， 投 资 者 按 月 收 息 〈 此 例 为 10% 固 定 利率 ) ; 如 果 借 款项 目 方 拖延 支付 ，RS Lending 公 司 会 对 他 们 收取 额外 50% 的 管理 费 。 
投资 者 持 有 过 程 的 债权 转让 是 受到 限制 的 ， 转 让 时 需要 付 给 RS Lending 200 美 元 的 转让 费 。 


对 于 上 述 公寓 转换 的 股权 融资 项 目 来 说 ，RealtyShares Manager 收 取 1% 的 管理 费 ， 投 资 者 转让 受 限制 ， 转 让 费用 200 美 元 。 


4. 总 结 


一 口 


在 RealtyShares 平 台 上 的 投资 者 都 必须 是 合格 投资 者 。30 天 的 冷却 期 可 以 让 投资 人 加 深 对 项 目的 了 解 再 做 决定 ， 保 护 投资 者 利 
益 。 和 Fundrise 相 比 ，RealtyShares 一 个 很 大 的 特点 是 ， 投 资 者 可 以 自己 选择 投资 的 单个 房产 ,而 且 不 用 和 这 些 房产 的 管理 打 交 
道 。 投 资方 式 也 比较 多 样 化 ， 从 房产 类 型 来 看 ， 分 为 住宅 地 产 和 商业 地 产 交 易 ; 从 投资 产品 来 看 ， 有 债权 型 的 收益 支持 票据 ， 股 
权 型 的 优先 级 股份 等 。 


不 过 ， 该 平台 上 投资 的 持 有 期 都 在 6 个 月 以 上 ， 较 多 是 3 一 5 年 之 间 甚 至 更 长 时 间 ， 对 于 想 短期 投资 获取 月 回报 的 人 来 说 ， 并 
不 是 一 个 很 好 的 选择 。 


案例 3 Realty Mogul: 发 行 单 一 房产 投资 项 目 和 REIT 的 房地产 众 筹 平台 
1. 概 述 


Realty Mogul 成 立 于 2013 年 3 月 ， 目 前 已 经 获得 50 万 美金 的 种 子 期 投资 、Canaan Pattnets 在 2013 年 3 月 领 投 的 A 轮 融资 000 万 美金 
以 及 Sorenson Capital 在 2015 年 7 月 领 投 的 B 轮 融资 3500 万 美金 。Realty Mogul 的 创始 人 Jilliene Helman 曾 任 美国 联合 银行 的 副 总 裁 。 她 


表示 成 立 的 初 袁 是 ， 让 投资 人 可 以 用 少量 资金 手动 房地产 投资 并 享受 高 额 回报 。Realty Mogul 专 注 于 为 房地产 项 目 公 司 提供 额度 
为 100 万 至 500 万 美元 的 融资 (涵盖 夹层 贷款 过 桥 贷款 和 合资 企业 股权 优先 股 融 资 ) ， 平 台 上 的 投资 者 可 以 对 单个 房产 项 目 进行 投 
资 ， 也 可 以 投资 于 房地产 投资 信托 基金 (MogulREIT) 。 单 个 房产 项 目的 投资 仅 对 合格 投资 者 开放 。MogulREIT 是 Realty Mogul 在 
2016 年 8 月 推出 的 面向 非 合格 投资 人 的 投资 方式 ， 目 前 发 行 了 第 一 期 。 


2016 年 上 半年 ， 平 台 上 成 功 融资 的 案例 有 阿拉 巴 马 州 一 处 工业 用 地 完成 220 万 美元 的 抵押 贷款 融资 ， 伊 利 诺 伊 州 一 处 多 户 办 
公 楼 完成 150 万 美元 优先 股 融 资 ， 佛 罗 里 达州 一 家 购物 中 心 获得 100 万 美元 的 合营 企业 股权 融资 以 及 加 州 一 处 办 公 楼 完成 125 万 夹 
层 贷 款 融 资 。Spitit Bascom Ventures 目 前 是 Realty Mogul 最 大 的 房产 开发 商 。 目 前 ,平台 拥有 来 自 美国 50 个 州 8 万 多 名 合格 投资 者 ， 
累计 为 350 处 产权 项 目 融资 2.2 亿 美金 ， 这 也 是 首 个 超过 2 亿 里 程 碑 的 房地产 投资 的 平台 。 


团队 目前 拥有 65 位 有 大 量 房地产 和 技术 经 验 的 人 才 。 首 席 信贷 官 Megan Goodfellow 在 金融 机 构 中 有 三 十 年 经 验 ， 专 长 领域 是 
房地产 资本 结构 和 财务 策略 分 析 。 


创始 人 Helman 对 于 JOBS 法 案 第 三 章 的 生效 持 质 疑 态度 ， 她 认为 100 百 万 美元 每 年 的 上 限 让 小 型 企业 处 于 更 大 的 风险 中 ， 这 对 
于 房地产 来 说 更 是 无 用 的 ， 因 为 大 多 数 房地产 交易 超过 了 这 一 数额 ，500 万 美元 的 上 限 显得 较为 可 行 。 


2. 运 营 模 式 
(1) 平台 项 目 融资 


房地产 项 目 公 司 在 Realty Mogul 平 台 上 的 融资 方式 分 为 两 类 : 第 一 种 是 商业 贷款 (commercial loans) ， 第 二 种 是 股权 融资 


(equity capital) ， 投 资 门 槛 为 5000 美 元 。 
Realty Mogul 会 对 筹资 人 的 资质 进行 Pre-Qualification 预 审 ， 之 后 从 4 个 维度 对 筹资 项 目 进行 详细 的 调查 。 这 4 个 维度 包括 : 
1) 房地产 公司 信息 。 背 景 审查 、 信 用 审查 及 过 去 的 经 验 。 
2) 地 理 位 置 。 人 口 、 主 要 雇主 、 邻 居 及 交通 。 
3) 产权 。 可 比 租 售 、 租 户 、 建 筑 质 量 及 财务 信息 。 


4) 第 三 方 。 产 权 管 理 公司 、 其 他 贷款 人 及 周围 环境 。 






ea] < 


股权 融 


Realty Mogul 项 目 类 型 


1) 房产 贷款 型 融资 。 房 地 产 贷款 分 为 过 桥 型 和 夹层 型 贷款 。 房 产 标 的 涵盖 多 户 住宅 、 办 公 、 零 售 、 工 业 用 地 、 自 存 仓 、 酒 
店 ， 慕 集 金 额 在 100 万 一 500 万 美元 。 


2) 房产 股权 型 融资 。 房 地 产 开 发 商 可 以 在 平台 上 慕 集 小 额 (100 万 美元 一 500 万 美元 ) 的 合资 企业 股权 (JV equity) 和 优先 


股 。 对 于 这 两 种 众 筹 要 求 物业 都 必须 是 在 增值 阶段 ， 类 型 涵盖 多 户 住宅 、 学 生 公寓 、 零 售 业 、 多 租户 楼 、 仓 库 、 自 存 库 、 活 动 房 
要 求 至 少 占 到 JV equity 的 10%， 有 高 于 2500 万 美元 以 上 收购 业绩 。 


屋 社区 等 。 对 开发 商 有 自 有 资本 金 比例 


(2) 平台 项 目 投资 


Individual Properties 





Anonline Real Estate Investment Trust ("REN"}) open 10 all OUriull producG suite is available to Qualified Investors and 
nvestorsand designed fordiversification, cash tloyw and equity ottersavariety of thoroughly vetted real estate investment 
appreciation opportunities, 
ER +n 
1 < 
MogulREIT] American Mini Storage 
80/0 i Investment Date May 2014 
Se ! tion Tucson, AZ 
Last Dividend Rate. . 
Annualized.) 
Realized Return 
92,500 四 
17.00% 


Minimum Investment. 


RealtyMogul 平 台 上 的 投资 分 为 对 单个 房地产 项 目的 投资 和 对 房地产 投资 信托 基金 MogulREIT 的 投资 。MogulREIT 是 一 种 新 的 
和 一 期 ， 投 资 门槛 为 2500 美 元 ， 对 非 合格 投资 者 开放 。 投 资 者 可 以 浏览 所 有 经 审查 的 商业 房地产 投资 
过 用 户 界面 对 投资 进展 进行 实时 追踪 。 


模式 ， 于 2016 年 8 月 推出 了 第 
1) 单个 房产 项 目 投资 。RealtyMogul 平 台 上 单个 房产 项 目 主要 针对 合格 投资 者 


RealtyMogul 单 个 房产 项 目 投资 示例 


机 会 
项 目 示 例如 下 表 所 示 。 


项 目 名 称 | 投资 起 始 日 |  _《 地 点 | 实现 收益 率 (%) 
Cumberland 地 铁 2014 年 11 — 芝加哥 20.20 
美式 迷你 村 储 仓 2014 年 5 17.00 

印第安 纳 波 利 斯 33.50 


Jackson 工业 园 
州 注册 的 、 进 行 多 元 化 投资 的 房地产 投资 信托 基金 。 管 理 人 是 Realty Mogul 
，Co 子 公司 。 


2014 





(DMogulREIT。MogulREIT 是 一 家 在 特 拉 华 
它 和 房地产 开发 商 RM Sponsor 公 司 同属 Realty Mogul 


Adviset 公 司 ， 负 责 REIT 的 日 常 运作 ， 它 
股 ， 慕 集 总 规模 5000 万 美元 《根据 JOBS 法 案 Regulation A+ 发 行 ) ， 


了 普通 股 总 规 
率 较 低 (传统 非 上 市 RETTs 销 售 佣金 高 达 7%， 发 行 开 支 15%， 而 MogulREIT 投 资 者 不 被 收取 销 
计算 。 第 一 次 分 配股 利 登 


每 股 面值 10 美 元 ， 投 资 门槛 


MogulREIT 面 向 公众 发 和 
250 股 ， 对 非 合格 投资 人 开放 。 党 率 较 
售 佣金 ， 整 体 发 行 费用 在 3%) 。 每 股价 格 在 2017 年 9 月 30 日 之 前 一 直 固 定 ， 之 后 按照 资产 净值 (NAV) 计算 。 得 
记 日 是 2016 年 9 月 30 日 ， 分 配股 息 收 益 率 为 年 化 8%， 股 息 按 季度 分 配 


MogulREIT 基 金 有 一 定 的 赎 回 机 会 。 投 资 目标 是 能 产生 有 吸引 力 和 低 波 动 性 的 现金 流 ; 保证 资本 的 稳定 和 增值 。 投 资 策略 包 
含 债 务工 具 〈 抵 押 贷 款 ) 投资 和 股权 投资 ， 持 有 债务 相关 资产 占 比 至 少 55%， 其 他 类 型 占 比 45% 以 内 。 投 资 标的 包括 大 多 数 的 商 
业 物 业 ， 如 公寓 楼 、 零 售 店 、 办 公 楼 、 人 储藏 室 及 其 他 ， 不 包括 新 建筑 的 开发 或 者 毛 地 开发 。 
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MogulREIT 


MogulREIT 基金 结构 
MogulREIT 和 传统 非 上 市 REITs 收 费 比 较 


传统 非 上 市 REITs MogulREIT | 
销售 佣金 7% 销售 佣金 0 
组 织 和 发 行 费 用 最 高 达 15% 组 织 和 发 行 费用 3 





MogulREIT 素 属于 Realty Mogul，Co 公 司 ， 整 个 管理 团队 将 重点 关注 物业 条 件 ( 状 况 、 财 务 、 租 客 ) ,位 置 (人 人口、 雇主、 
交通 ) ， 房 地 产 公司 (背景 、 信 誉 、 经 验 ) 以 及 第 三 方 报 告 (物业 管理 、 贷 款 人 、 环 境 报告 等 ) 。 


COMogulREIT I 投 资 项 目 情况 。 目 前 ，MogulREIT 发 行 了 第 一 期 产品 MogulREITI， 已 经 取得 以 下 两 项 资产 。 


MogulREIT I 投资 项 目 


Synchrony Financial Office (100% 长 期 租赁 办 加 利 福 尼 亚 州 自 存 仓库 
公 楼 ) 投资 金额 391.5 万 美元 
投资 金额 200 万 美元 投资 类 型 赤 层 债务 
投资 类 型 优先 股 产权 类 型 自 存 仓库 
产权 类 型 办 公 楼 地 理 位置 Garden Grove, CA 





地 理 位 置 Canton, OH 


其 一 ， 投 资 标的 位 于 俄亥俄 州 东 北部 的 坎 顿 。 该 地 服务 业 、 贸 易 和 制造 业 在 俄亥俄 州 东 北部 地 区 具有 代表 性 ， 办 公 楼 离 周围 
Springbtrook 广 场 不 到 一 英里 。 拟 募集 优先 股 200 万 美元 ， 固 定 利率 10%， 在 2021 年 12 月 前 偿付 完成 。 在 2025 年 之 前 该 办 公 楼 一 直 
租 给 一 家 消费 金融 公司 Synchtony Financial， 这 家 租户 曾 于 2014 年 IPO ， 标 准 普尔 BBB-， 租 约 于 2016 年 1 月 签署 。 该 楼 收购 价 106 美 


元 /平方 英尺 ， 低 于 重 置 成 本 150 美 元 /平方 英尺 。 


Synchrony Financial Office 项 目 资 本 结构 


和 ES 
JV Equity Sponsor/Affiliatetothers 12: 1 950 454.00 


2 
hi 


t 


Preferred Equity MogulREIT | 12.5 2 000 000.00 
We 75.3 12 000 000.00 


Ta 有 1595045400 


其 二 ， 投 资 标的 位 于 加 利 福 尼 亚 州 Garden Grtove， 标 的 是 自 存 仓库 ， 又 叫 迷 你 仓 ， 拟 幕 集 夹层 债务 3915000 美 元 ， 在 2018 年 7 
月 前 固定 利率 11%， 剩 下 5 年 利率 为 12.5%。 目 前 该 方圆 约 4.8km 内 自 存 仓库 空置 率 为 94.1%。 开 发 商 曾 有 多 个 自 存 仓 改 造 的 经 验 ， 
意图 在 由 目前 的 工业 属性 转换 成 2 层 896 个 单元 的 自 存 仓 之 后 ， 会 将 其 出 售 给 有 意向 的 买 家 。 


加 利 福 尼 亚 州 自 存 仓库 项 目 资 本 结构 


JV Equity 1 569 283.00 
Mezzanine Debt 3 915 000.00 
Senior Debt 9 700 000.00 
Total oo | 15 184 283.00 


MogulREIT I 资金 预计 使 用 情况 


项 目 最 大 发 行 数额 ( 美元 ) 
总 收益 50 000 000.00 
减 去 : 组 织 和 发 行 费 用 1 500 000.00 
发 行 净 收入 48 000 000.00 
私 劳 发 行 净 收 入 2 500.00 
预计 用 于 投资 的 金额 48 502 500.00 


3. 盈 利 模式 


MogulREIT 不 向 投资 者 收取 前 端 佣金 ，Realty Mogul 将 向 NCPS 证 券 公司 支付 0.33% 第 三 方 经 纪 商 费用 。 运 营 和 发 行 成 本 预计 在 
30 万 一 150 万 美元 之 间 。 此 外 ，MogulREIT 还 会 按 季 支付 给 资产 管理 方 一 笔 资产 管理 费 ， 年 利率 1%; 支付 给 Realty Mogul 一 笔 正常 


A Eh 


贷款 原 值 的 0.5% 作 为 服务 费 ， 如 果 贷 款 为 不 良 贷款 ， 需 向 Realty Mogul 支 付 等 同 于 贷款 原 值 1% 的 额外 服务 费 。 
案例 4 iFunding: 多 用 途 城 市 设施 的 房地产 众 筹 平台 
1. 概 述 


iFunding 是 一 个 位 于 纽约 的 股权 众 筹 类 的 投资 平台 ， 成 立 于 2012 年 。iFunding 为 合格 投资 者 提供 了 在 房地产 债权 和 股权 众 筹 的 
机 会 。 投 资 门 槛 为 5000 万 美元 ， 相 比 于 传统 的 房地产 投资 5 万 ~10 万 美元 很 低 。iFunding 特 色 是 允许 投资 者 直 投 (direct 
investment) 经 预审 的 房地产 ， 经 常 在 投资 者 之 间 举 办 投资 研讨 会 ， 给 投资 者 展示 不 同 的 房地产 项 目 ， 让 他 们 发 问 ， 投 资 者 可 以 
看 到 比较 详细 的 信息 如 投资 回报 率 、 年 限 、 与 之 相关 的 公司 和 个 人 。 创 始 人 William Skelley 在 创立 Funding 之 前 还 曾 创立 过 精品 投 
行 Pallas Global。 联 合 创始 人 Jules Kwan、Sohin Shah 和 S.Alice Chen， 团 队 11~50 人 。 


2015 年 6 月 房地产 众 筹 平台 iFunding 在 Crowdfundet 平 台 股 权 众 筹 了 200 万 美元 。 这 些 资金 将 用 于 扩大 业务 规模 、 提 升 技术 能 
力 ， 促 进 营 销 增长 ， 在 Crowdfuner 平 台 上 48 小 时 内 融资 近 100 万 美元 。 


截至 2014 年 9 月 ， 该 平台 为 25 个 不 同 的 项 目 融 资 达 到 310 万 美元 。 最 新 已 完成 项 目 个 数 为 30。 平 台 上 支持 的 房产 项 目标 的 种 类 
较 多 ， 有 新 住宅 建设 或 者 住宅 翻新 、 商 业 住 宅 、 公 寓 社 区 、 房 屋 停车 场 、 酒 店 、 工 业 用 地 和 多 用 途 城市 设施 等 。 融 资 形式 有 优先 
股 、 夹 层 债务 以 及 优先 债务 。 对 一 年 以 下 的 交易 免 收 资产 管理 费 。 
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Memorial Drive Development Class A Multifamily Development Commercial Portfolio 
FUNDED: 100.0% iFUNDED: 100.0% iPUNDED: 100.0% 
Torger Rolsed 5S3.2009.000 Torgert Roised $3,000,000 Trget Roised $1,000,.000 
This was a short-term, Nigh yi Investmens 118-uri development wm Mme maepgral ™his mas an oppomunity ww invest intoe 3 
opportunity n commerdal land walkrg& Group whose CEO is Chairman of he portono of three assets: Courtyard 
distance to the Alantic Ocean, dowritown, Board of Fanrve Mae Marrintt, One 从 lantic sand Residence Inn, 
and transportation cenitear, 

Offering type Senior De 这 Offering ype Preferred Eouity Offering type Mezzanime Debe 
Funded n AugUusSt 2D15 Punded in lanuary 2015 Furnded n February 2D15 
Location ASbUY Pa New Location Sacramonto, Locarion Stamford, 

Jersey Caatornis Connecticis 


2. 运 营 模 式 


平台 把 每 个 项 目 设立 成 一 系列 特殊 目的 工具 LLC (seties LLC) ， 在 该 结构 下 进行 操作 ， 每 个 项 目 设 一 个 子 LLC。iFunding 管 
理 着 整个 LLC。 


i 收取 管理 费 、 


listing 费用 


iFunding 利润 分 享 
尽职 调查 
至 少 少 投资 项 日 Family 创建 并 管理 i 0 
1 ; 二 Office Office 全 已 
20% 股权 ， 依 协 SPV-LLC 股权 
四 ( Master LLC ) 托管 





LE 


Project Project Project 


iFunding SPV-LLC 结 构 





投资 人 的 操作 流程 为 : 创建 账户 一 查看 投资 机 会 一 参加 在 线 研讨 会 一 完成 投资 一 监督 投资 进度 (“af] or nothing” 原 则 ) 一 
持 有 资产 到 期 一 透明 追踪 。 投 资 人 有 一 个 专门 的 界面 (dashboard) ， 反 映 他 们 的 投资 组 合 和 分 布 。 


平台 上 投资 额 门槛 根据 项 目 不 同 ， 一 般 设 在 5000 美 元 ~10000 美 元 之 间 。 投 资 时 ， 投 资 人 要 综合 考虑 每 个 项 目 收益 率 、 资 产 
价值 、 稳 定 收入 来 源 、 资 产 组 合 的 分 散 化 等 多 个 因素 。 对 于 债权 投资 ， 投 资 者 每 个 月 或 者 季度 收 到 利润 分 配 ; 对 于 优先 股 投资 ， 
一 般 是 在 资产 退出 时 收回 权益 。 


(2) 参与 方 一 一 运营 合作 方 (operating pattnets ) 


运营 合作 方 遵循 如 下 的 流程 : 填 表 申请 (formalize a term sheet then complete undetwtiting) 一 挂牌 一 快速 融资 (小 的 交易 在 一 
天 之 内 就 能 完成 ) 一 简化 投资 人 报告 (专注 于 项 目 质 量 和 完成 情况 ) 。 


项 目 交 由 iFunding 投 资 评审 委员 会 和 一 些 家 族 办 公 室 (family office) 审阅 。 
(3) 参与 方 一 一 家 族 办 公 室 (family office) 

家 庭 办 公 室 进行 尽职 调查 且 iFunding 不 收 他 们 的 参与 费 ， 参 加 投资 人 讨论 会 提出 问题 。 
(4) 参与 方 一 合作 服务 商 


iFunding 与 电子 签名 We 确保 签名 安全 性 ; Kingdom Trust Company 作 为 独立 托管 机 构 ; 先 投资 的 人 有 机 会 
被 抽 中 赢 取 Jetsuite 捷 秀 航 空 公司 飞行 积分 。 


3. 盈 利 模式 
iFunding 在 项 目 筹资 成 功 后 ， 对 赞助 商 收取 管理 费 和 挂牌 费 。 


4 平台 项 目 示例 


BELLEVUE LLC 
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Residence Bellevue Washington DC 项 目 资本 结构 


Residence Bellevue Washington DC 项 目 示 例如 下 图 所 示 。 
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Investment Highlights 


Investment Summary Multifamily radevelopment opportunity 


Bellevue 住 宅 是 位 于 华盛顿 西北 部 1724Kalorama Road 一 项 48 尽 公寓 重建 的 项 目 ， 目 前 大 约 有 7010m? 空 置办 公 楼 ， 开 发 商 将 选 
择 性 拆除 并 重建 。 项 目 提供 150 万 优先 股 投资 ， 预 期 在 24 个 月 为 投资 者 提供 18.75% 的 年 化 收益 率 ， 开 发 商 Columbia Propetty 
Group (CPC) 在 华盛顿 地 区 是 一 家 颇 有 经 验 的 开发 商 ， 以 多 户 住 宅 和 公寓 开发 为 主 ， 此 次 预计 投资 225 万 美元 ， 占 总 股本 的 
60%。 这 是 iFunding 第 二 个 与 之 合作 的 项 目 。 从 地 理 位 置 上 看 ， 该 房产 周围 有 4 个 地 铁 站 、 一 个 受 欢迎 的 餐厅 和 一 个 大 型 超市 。 该 
项 目 最 低 投 资 额 设 在 1 万 美元 ， 开 发 商 还 将 提供 12 个 月 内 的 利息 储备 ， 共 计 15 万 美元 。 


: 资金 来 源 : 项 目 总 成 本 1795.33 万 美元 〈 资 本 化 ) ， 优 先 债务 1420 万 ， 占 总 资产 79%; iFunding 筹 集 150 万 ， 占 比 8.4%， 开 


发 商 股 权 225.3 万 ， 占 比 12.6%。 

. 资金 用 途 : 建设 148 个 公寓 ， 共 计 开 发 37000 平 方 英尺 的 可 出 租 区 域 。 开 采 、 建 设 和 融资 成 本 预计 每 单位 37.40 万 美元 ,稳定 
的 市 场 价值 保守 估计 为 每 单元 48.80 万 美元 ， 总 计 约 2340 万 美元 。 
5. 平 台 项 目 上 线 情况 


2014 年 12 月 ，iFunding 的 房地产 合作 商 The Bruckal Group 在 这 个 平台 上 为 最 新 的 房地产 项 目 融资 100 万 美元 ，45 位 注册 投资 者 
参与 。 该 笔 融资 将 用 于 支持 美国 科罗拉多 州 奥 若 拉 市 快速 发 展 的 郊区 中 的 联 排 别 墅 和 公寓 建设 。 


2015 年 12 月 ，iFunding33 万 美元 夹层 资本 融资 置换 新 泽 西 州 285 万 美元 房产 抵押 贷款 。 
2016 年 4 月 ，iFunding 为 华盛顿 Glover Park 公 寓 大 厦 的 8 个 单元 融资 了 73 万 美元 。 


2016 年 7 月 ，iFunding 为 新 泽 西 州 公寓 26 个 单元 、6 层 住宅 楼 重建 融资 620 万 美元 ， 其 中 200 万 美元 来 自 夹层 贷款 ，415 美 元 来 自 
优先 债务 。 


2016 年 8 月 ，iFunding 为 佛罗里达 州 盖 思 斯 维尔 学 生 住房 公寓 社区 融资 195 万 美元 优先 股 。 


案例 5 ”CrowdStreet: 提供 SaaS 服 务 的 地 产 众 筹 服务 商 


1. 概 述 
CrowdStreet 是 一 家 商业 房地产 众 筹 股权 投资 网 站 和 和 SaaS 软件 提 供 商 ， 过 它 基 于 云 的 投资 流程 和 投资 者 关系 管理 平台 ， 为 房 


地 产 投资 者 ， 基 金 和 非 上 市 提供 了 一 个 在 线 的 慕 集 资金 的 工具 ， 并 且 可 以 与 新 兴 的 投资 者 们 保持 更 高 效 的 业务 关系 。CrowdStreet 
不 从 投资 者 收取 任何 经 纪 费 用 ， 只 向 房地产 开发 商 收取 平台 的 使 用 费 和 解决 方案 租金 ， 不 收 会 员 费 等 其 他 费用 。 企 业 的 主旨 是 为 
投资 者 构建 一 个 平等 的 高 品质 商业 房地产 投资 平台 ,创造 多 样 化 的 投资 组 合 ， 为 投资 者 创造 财富 ， 并 且 减 少 房地产 开发 商 和 运营 
商 对 传统 资本 市 场 的 依赖 ， 使 得 能 够 更 方便 的 融资 和 分 摊 风 险 。 


CrowdStreet 成 立 于 2012 年 ， 专 注 于 商业 房地产 的 投资 运作 ， 以 及 在 后 端 投 资 者 关系 管理 软件 的 开发 上 。 平 台 先 后 于 2014 年 9 
月 和 2016 年 3 月 进行 种 子 轮 和 A 轮 融 资 ,累计 融资 额 达 553 万 美元 。A 轮 融资 由 Rally Ventures 领 投 350 万 美元 。 截 至 2016 年 9 月 ， 平 
侣 发行 了 66 个 商业 地 产 项 目 ， 项 目 总 市 值 超 过 19 亿 美元 ， 平均 目标 内 部 收益 率 为 18.6%。 此 外 ， 还 有 47 个 开发 商 使 用 Sponsor 
Direct 直 接管 理 4 亿 美元 投资 者 基金 。 


CEO Tore Steen 毕 业 于 杜 克 大 学 管理 学 院 ， 他 曾 表示 ， 不 同 于 一 些 竞 争 对 手 充当 机 构 投 融资 的 在 线 版 本 ， 他 们 充当 了 在 线 投 
融资 综合 服务 商 ， 除 了 交易 本 身 ， 还 贯穿 项 目 开发 商 的 建设 管理 和 扩大 投资 者 关系 整个 过 程 。 目 前 和 平台 合作 的 开发 商 有 43 家 。 


2. 运 营 模式 
1) 投资 者 。 免 费 注 册 账 户 一 挑选 理想 的 投资 产品 一 进行 投资 一 对 投资 项 目 进行 管理 追踪 。 


2) 开发 商 。 众 筹 产品 申请 一 公开 地 或 者 私 发 布 自己 的 产品 并 进行 推广 演示 一 产品 获得 批准 一 通过 投资 平台 与 投资 者 进行 沟 
通 ， 管 理 自己 的 众 筹 产品 。 


写字 楼 、 医 院 、 零 售 、 
人 钱 发 、 多 单元 房屋 竺 


股权 、 优 先 股 、 股 权 基 金 





3. 业 务 模式 
CrowdStreet 提 供 的 产品 属于 直接 投资 模式 ， 还 包含 SaaS 服 务 。 
(1) 直接 投资 (The CrowdStreet Marketplace) 


这 种 方式 相对 于 间接 投资 允许 投资 者 和 房地产 公司 直接 建立 联系 ， 从 而 提高 沟通 效率 。 其 优势 在 于 ， 投 资 者 直接 与 房地产 商 
对 接 ， 投 资 风险 完全 取决 于 房地产 商 或 地 产 基金 本 身 ， 而 与 众 筹 平台 无 关 ， 投 资 风险 相对 较 小 。 而 对 房地产 商 而 言 ， 他 们 不 仅 能 
获得 资金 ， 也 能 利用 众 筹 平台 扩大 自己 的 投资 网 络 ， 更 好 地 管理 投资 者 的 关系 。 


人 


(2) SaaS 服 务 (Sponsot Direct) 


CrowdStteet 也 可 以 直接 向 房地产 商 提供 相关 软件 技术 的 服务 ， 房 地 产 商 可 以 将 这 些 软件 接口 与 自己 的 网 站 相 结合 。 这 使 得 网 
络 筹资 和 投资 者 管理 可 以 归 在 房地产 商 自己 的 品牌 ， 自 己 现 有 的 投资 者 网 络 之 下 。 


该 模式 还 包含 4 个 组 成 部 分 ， 即 Publishing Platform (发 布 图 片 、 文 档 等 内 容 ) 、Transaction Center (在 线 管理 投资 者 项 目 运行 


流程 ) 、Investor Room (投资 者 浏览 文档 、 追 踪 项 目 表 现 ) 和 Management Portal (开发 管理 发 布 项 目 和 投资 者 关系 ) 。 


发 布 平台 交易 中 心 





追踪 室 管理 入 口 


4 平台 项 目 举例 
Cincinnati Medical Portfolio (痒痒 那 提 地 区 大 型 医院 附近 两 幢 医 疗 办 公 室 组 合 ) 
1) 投资 要 素 。 
目标 IRR: 15.2%。 
投资 期 限 : 10 年 。 
募集 金额 : 5.1 亿 美元 。 


募集 截止 日 : 2016 年 9 月 30 日 。 


收益 分 配 : 2016 年 11 月 开始 ， 每 月 。 
物业 类 型 : 医疗 办 公 室 。 
项 目 开发 商 (筹资 人 ) : Mascia Development, LLC。 


Mascia 公 司 为 该 投资 创建 了 Small Asset Portfolio 1，LLC， 资 本 结构 为 : 总 成 本 480.7 万 美元 ， 优 先 债务 276 万 美元 ， 总 股本 为 
204.7 万 美元 ， 其 中 Mascia 贡 献 了 52.6 万 美元 ， 要 求 资 本 金 的 25.7%; 剩余 152.1 万 美元 由 投资 者 募集 。 


2) 项 目的 核心 优势 。 


人 中 优秀 的 联合 发 起 人 : 十 多 年 跨越 8 个 州 房地产 投资 和 运营 公司 经 验 ， 具 有 收购 、 融 资 、 开 发 建设 和 物业 管理 能 力 ， 项 目 资 
本 金 投 入 超过 25%。 


@) 市 场 潜力 : 两 个 房产 位 于 辛辛那提 ， 自 2000 年 以 来 人 口 增长 率 49%， 家 庭 平均 收入 10.9 万 美元 。 


(租金 增值 : 闲置 空间 将 产生 潜在 租金 收入 的 上 行 空间 。 


第 四 篇 “互联 网 金融 信息 服务 


第 10 草 "在线 投资 社交 


信息 时 代 众生 了 专注 于 投资 分 析 的 社交 平台 。 在 此 之 前 ,投资 分 析 都 是 由 专业 投资 经 理 提供 的 。 通 过 这 些 投 资 社交 平台 ， 投 
资 者 们 分 享 信息 、 交 流 观 点 ， 甚 至 直接 分 享 投资 组 合 。 基 于 “众人 智慧 ”逻辑 ， 在 线 投资 社交 帮助 投资 者 们 更 好 地 做 出 投资 决 
策 。 


早期 ,金融 交 易 被 描述 为 证 券 经 纪 人 蔡 客 户 在 交易 所 买卖 金融 资产 。 彼 时 ， 人 们 会 通过 新 闻 通 讯 等 方式 跟随 成 功 的 交易 员 ， 
这 其 实 就 是 投资 社交 的 锥 形 。 伴 随 着 计算 机 与 信息 技术 的 发 展 ， 电 子 交 易 逐 步 取 代 了 人 工 的 证 券 交 易 成 为 投资 者 之 间 交 换 金融 资 
产 的 主要 方式 。Facebook、Twitter 等 社交 网 络 出 现 以 后 ， 交 易 员 成 为 金融 行业 中 较 早 使 用 社交 平台 来 进行 信息 共享 的 一 群 人 ， 
他 们 把 社交 网 络 服务 作为 一 种 新 的 信息 来 源 ， 这 些 信息 多 数 都 是 关于 金融 市 场 的 。 

随 着 全 球 社交 化 的 发 展 ， 出 现 了 一 批 专注 于 投资 分 析 的 社交 平台 。 通 过 这 些 投资 社交 平台 ， 投 资 者 们 分 享 信息 、 交 流 观 点 ， 
甚至 直接 分 享 投资 组 合 。 


第 四 篇 “互联 网 金融 信息 服务 


第 10 草 "在线 投资 社交 


言 息 时 代 供 生 了 专注 于 投资 分 析 的 社交 平台 。 在 此 之 前 ,投资 分 析 都 是 由 专业 投资 经 理 提供 的 。 通 过 这 些 投 资 社交 平台 ， 投 
资 者 们 分 享 信息 、 交 流 观 点 ， 甚 至 直接 分 享 投资 组 合 。 基 于 “众人 智慧 ”逻辑 ， 在 线 投 资 社交 帮助 投资 者 们 更 好 地 做 出 投资 决 
策 。 


早期 ,金融 交易 被 描述 为 证 券 经 纪 人 蔡 客 户 在 交易 所 买卖 金融 资产 。 彼 时 ， 人 们 会 通过 新 闻 通 讯 等 方式 跟随 成 功 的 交易 员 ， 
这 其 实 就 是 投资 社交 的 锥 形 。 伴 随 着 计算 机 与 信息 技术 的 发 展 ， 电 子 交 易 逐 步 取 代 了 人 工 的 证 券 交 易 成 为 投资 者 之 间 交 换 金融 资 
产 的 主要 方式 。Facebook、Twitter 等 社交 网 络 出 现 以 后 ， 交 易 员 成 为 金融 行业 中 较 早 使 用 社交 平台 来 进行 信息 共享 的 一 群 人 ， 
他 们 把 社交 网 络 服务 作为 一 种 新 的 信息 来 源 ， 这 些 信息 多 数 都 是 关于 金融 市 场 的 。 


随 着 全 球 社交 化 的 发 展 ， 出 现 了 一 批 专 注 于 投资 分 析 的 社交 平台 。 通 过 这 些 投资 社交 平台 ， 投 资 者 们 分 享 信息 、 交 流 观点 ， 
甚至 直接 分 享 投资 组 合 。 


号 


10.1 投资 社交 1.0: 投资 社区 /BBS 


早期 的 投资 社区 大 多 依附 于 财经 媒体 成 立 ， 提 供 的 服务 也 仅 限 于 发 帖 及 跟 帖 的 讨论 ， 业 务 模式 十 分 简单 。 但 是 由 于 没有 设置 
投资 门槛 ， 投 资 社区 信息 芜 杂 、 质 量 较 低 。 平 台 的 主要 静 利 模式 为 流量 变现 。 例 如 ， 东 方 财富 股吧 为 其 旗下 天 天 基金 网 带 来 了 重 
要 的 客户 资源 。 


投资 社交 1.0 的 典型 代为 东方 财富 股吧 。 


10.2 投资 社交 2.0: 众 包 型 投资 分 析 平 台 


这 类 平台 由 用 户 提供 投资 分 析 文 章 或 者 量化 策略 。 不 同 于 上 述 平台 ， 这 类 平台 对 投资 者 发 表 的 观点 、 数 据 或 者 文章 都 会 有 一 
定 的 要 求 和 审核 机 制 ， 极 大 程度 上 提高 了 平台 的 信息 质量 。 信 息 质 量 的 提高 为 平台 带 来 了 新 的 盈利 方式 ， 即 基于 平台 信息 开发 投 
资 策略 。 例 如 ， 量 化 众 包 平台 Quantopian 通 过 挖掘 平台 上 天 联 度 最 低 的 量化 策略 做 成 投资 组 合 ， 并 慕 集资 金 进行 投资 。 


投资 社交 2.0 的 典型 代表 有 Seeking Alpha、Estimize、Quantopian 等 。 
根据 用 户 贡献 内 容 的 不 同 ， 众 包 型 投资 分 析 平 台 有 以 下 三 类 形式 : 
(1) 专注 于 财经 资讯 的 众 包 型 投资 社交 平台 


这 类 平台 的 分 享 内 容 为 财经 资讯 文章 ， 典 型 代表 为 Seeking Alpha、Sumzero 等 。 最 近 ， 传 统 财经 媒体 将 该 类 模式 视 为 业务 
发 展 方向 之 一 。2014 年 ， 成 立 近 百年 的 传统 媒体 Forbes 也 建立 了 众 包 平 台 来 获取 稿件 ，Forbes 开 始 引 入 知名 的 业余 作家 作 
为 “供稿 者 ” (contributor) 加 入 自己 的 团队 。 该 平台 有 1200 个 业余 供稿 者 ， 其 中 40% 以 前 都 是 记者 。Forbes 的 付费 机 制 取 决 
于 重复 阅读 者 数量 ， 而 非 页 面 浏览 量 。 据 估计 ， 一 个 付费 供稿 者 在 该 平台 上 的 年 收入 大 约 在 1 万 美元 以 上 。 


(2) 专注 于 财经 指标 的 众 包 型 投资 社交 平台 


这 类 平台 的 分 享 内 容 为 某 个 固定 的 财务 指标 预测 或 者 观点 预测 。 用 户 在 平台 上 发 布 关于 该 指标 的 预测 ， 平 台 通 过 加 总 投资 者 
们 的 预测 给 出 分 析 结 果 。 典 型 代表 包括 Estimize、ClosingBell 和 Scutify。 


(3) 专注 于 量化 策略 分 享 的 众 包 型 投资 社交 平台 


通常 来 说 ， 量 化 投资 一 般 都 限于 专业 投资 者 ， 门 槛 较 高 ， 普 通 投 资 者 很 难 参与 进来 。 以 Quantopian、 优 矿 等 为 代表 的 众 包 
式 量化 投资 分 析 平 台 极 大 地 降低 了 量化 交易 策略 开发 的 门槛 ， 用 户 在 其 平台 上 能 够 获得 行情 、 回 测 等 支持 ， 实 现 各 类 量化 交易 入 
略 。2015 年 之 后 ， 国 内 逐渐 出 现 了 一 批 这 类 平台 ， 京 东 也 推出 了 “京东 量化 平台 ”。 


对 于 众 包 型 平台 ， 信 息 质 量 是 其 核心 。Bleacher Report Contributor Network 成 立 于 2006 年 ， 也 是 一 家 与 Seeking Alpha 
类 似 的 众 包 型 分 析 平 台 。2008 年 最 初 阶段 ， 该 网 站 的 非 付费 活跃 供稿 者 (contributor) 达到 了 20000 人 ， 到 2014 年 ， 这 一 人 数 
锐 减 为 475 人 。 但 是 ， 这 仅仅 使 得 网 站 的 文章 量 减 少 了 20%， 浏 览 量 下 降 了 10%。 换 而 言 之 ， 付 费 的 高 质量 业余 作者 是 平台 的 核 
心 贡献 者 。 


包 型 量化 分 析 平 台 
平台 编程 语言 
Quantoplan Python 
Quantconnect CC# 
Ricequant ( 米 仅 ) 天 使 轮 ( 源码 资本 ) Python 、Java 
UQER ( 优 矿 ) Python 
JoinQuant ( 聚 觉 ) Python 





京东 量化 平台 Python 、Java 


案例 1 Seeking Alpha: 财经 资讯 社交 平台 
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Seeking Alpha 成 立 于 2004 年 ， 是 一 家 投资 社交 平台 (investment-related social media website) 。 传 统 资讯 的 网 站 内 容 大 多 是 来 
自 记者 的 新 闻 报 告 ， 而 Seeking Alpha 上 的 内 容 则 是 由 投资 者 贡献 的 观点 和 分 析 ，Seeking Alpha 的 编辑 负责 对 文章 进行 审 校 来 保证 
质量 。 目 前 ，Seeking Alpha 在 美国 、 印 度 、 欧 洲 和 以 色 列 拥有 140 多 名 雇员 。2014 年 4 月 ， 华 尔 街 日 报 和 彭 博 资讯 以 “华尔街 分 析 
师 是 否 将 被 取代 ”为 主题 发 表 文章 ， 表 示 Seeking Alpha 正 在 逐渐 取代 华尔街 分 析 师 在 金融 分 析 行业 的 地 位 。 


1. 业 务 模式 


Seeking Alpha 的 创始 人 David Jackson 为 一 名 前 卖方 分 析 师 ， 他 最 初 在 平台 先 发 表 了 系列 ETF 的 文章 ， 这 就 是 目前 平台 上 的 ETF 
指南 。 在 2001 年 科技 泡沫 破灭 和 2002 年 安然 丑闻 之 后 ， 很 多 华尔街 的 分 析 师 们 被 裁员 了 ， 专 业 写 作 是 他 们 谋求 生计 和 继续 留 在 行 
业 的 方式 之 一 。 另 外 ，Jackson 也 邀请 了 很 多 分 析 师 在 Seeking Alpha 上 开设 博客 专栏 。 这 是 最 初 网 站 的 贡献 者 来 源 。 

截至 2016 年 8 月 底 ，Seeking Alpha 有 13000 位 撰 稿 者 ，4000 名 为 在 过 去 180 天 内 投 过 稿件 的 活跃 撰 稿 者 ， 这 些 撰 稿 者 们 包括 对 
冲 基金 经 理 、 分 析 师 、 个 人 投资 者 和 行业 专家 。 平 台所 履 盖 的 股票 超过 了 5100 只 ， 很 多 都 是 华尔街 分 析 师 们 没有 昨 盖 的 小 股票 。 
Seeking Alpha 自 称 文章 所 关注 的 股票 数量 要 多 于 专业 分 析 师 。 目 前 ， 平 台 累 计 刊登 了 1.2 万 篇 独家 精品 文章 ， 评 论 条 数 超过 15.8 万 


条 。 


截至 2016 年 8 月 ，Seeking Alpha 已 经 从 Benchmatk、Accel Partnets 和 DAG Ventures 等 投资 者 处 获得 了 超过 700 万 美元 的 投资 。 


Seeking Alpha 可 以 分 为 以 下 四 个 板块 : 


1) 市 场 新 闻 。 内 容 为 简短 的 新 闻 消 息 ， 来 自 Seeking Alpha 的 编辑 。 


2) 盈余 数据 。Seeking Alpha 每 季度 发 布 4500 家 上 市 公司 的 财报 电话 会 议 记 录 (eatnings call ttansctipts) ， 并 会 在 电话 会 议 召 
开 后 的 6 个 小 时 之 内 将 内 容 整 理 成 文字 发 布 到 网 站 上 。 


3) 股票 观点 、 股 息 分 红 、 市 场 趋势 、 投 资 策略 、ETF& 基 金 。 以 上 5 个 栏目 的 所 有 文章 都 来 自用 户 投稿 ， 每 篇 文章 需要 通过 
编辑 审核 才能 发 布 。 目 前 ， 平 均 而 言 ， 平 台 每 月 刊登 的 文章 数量 约 为 5000 篇 。 


4) 我 的 投资 组 合 。 在 提供 信息 的 同时 ，Seeking Alpha 结 合 了 Facebook、Twittet 等 社交 平台 的 设计 为 用 户 提供 了 交流 互动 机 
会 ， 包 括 微 博 (stocktalk) 、 私 人 博客 (instablog) 、 转 载 和 评论 。 其 中 ， 微 博 、 私 人 博客 和 评论 这 三 项 功能 的 使 用 并 不 设 限 ， 
其 中 评论 是 用 户 交 流 最 常用 的 方式 。 


社交 媒体 的 一 大 特点 是 缺乏 监管 ， 对 于 一 直 处 于 高 监管 的 金融 行业 ，Seeking Alpha 可 能 会 导致 市 场 操 纵 。 尽 管 平 台 上 很 多 文 
章 都 是 以 匿名 的 形式 贴 出 来 的 ， 但 是 当 文 章 得 以 公布 时 ，Seeking Alpha 的 编辑 需要 核实 每 个 作者 的 真实 姓名 、 联 系 方式 和 银行 账 
户 信息 。 一 旦 作者 被 SEC 认定 有 操纵 市 场 等 非法 行为 ， 平 台 可 以 配合 SEC 进行 监管 。 


2. 付 费 机 制 和 盈利 方式 


为 了 激励 作者 发 布 稿件 ，Seeking Alpha 对 “独家 分 析 ” 提 供稿 费 。 独 家 分 析 ， 即 仅 授权 Seeking Alpha 上 发 布 的 文章 。 独 家 分 
析 需 要 经 编辑 审核 才能 发 布 ， 一 旦 发 布 ， 作 者 将 获得 35 美 元 ， 而 且 每 增加 1000 综 合 访 问 量 将 额外 获得 10 美 元 。 


对 于 超 高 质量 的 文章 ，Seeking Alpha 在 以 上 稿费 基础 上 还 提供 额外 报酬 。 
1) 对 于 针对 小 盘 股 的 高 质量 分 析 型 文章 ， 额 外 提供 150 美 元 /篇 及 以 上 的 报酬 ， 文 章 由 编辑 推荐 。 
2) 对 于 提供 了 有 吸引 力 的 风险 或 回报 率 的 分 析 型 文章 ， 额 外 提供 500 美 元 /篇 及 以 上 的 报酬 ， 文 章 同样 来 自 编辑 推荐 。 


自 2011 年 开始 ，Seeking Alpha 开 始 向 撰 稿 人 提供 稿费 。 最 初 仅 按照 浏览 量 支付 稿费 ， 但 平台 发 现 这 种 付费 方式 令 作 者 集中 关 
注 那些 热门 股票 或 者 大 公司 。 而 投资 机 会 通常 发 生 在 不 太 热门 的 股票 上 ， 因 此 平台 提供 了 额外 报酬 ， 稿 费 一 部 分 也 取决 于 文章 质 
量 而 非 仅 取决 于 浏览 量 。 据 Seeking Alpha CEO 介 绍 ，Seeking Alpha 平 均 每 月 支付 稿费 27 万 美元 ， 其 中 15 万 美元 是 浏览 量 付费 
万 美元 是 按照 文章 质量 付费 (2014 年 数据 ) 。 


Seeking Alpha 的 盈利 来 自 三 个 部 分 ， 未 来 计划 与 券商 或 者 基金 公司 开展 合作 以 获取 收入 。 


1) 订阅 费 。Seeking Alpha 的 订阅 产品 叫 作 Seeking Alpha Pro， 向 投资 者 提供 了 更 多 文章 的 权限 。Seeking Alpha Pro 履 盖 的 股票 
包括 了 Russell 2000 和 S&P Smallcap 60 两 大 小 市 值 股票 指数 中 超过 80% 的 股票 ， 更 新 量 约 为 每 天 20 篇 。Seeking Alpha Pro 月 订阅 费 为 
300 美 元 ， 年 订阅 费 为 2400 美 元 。 


2) 广告 合作 。 


3) 去 广告 版 本 。 每 月 收费 10 美 元 。 


3. 社 交 信 息 质 量 


2011 年 ，Seeking Alpha 在 《Inc》 杂 志 评选 出 的 “ 必 读 经 济 博客 ”中 位 列 第 一 ; 2013 年 ，Wield 杂 志 将 其 称 为 “数据 大 餐 中 的 
优良 营养 素 ”。 作 为 投资 者 贡献 内 容 的 分 析 平 台 ，Seeking Alpha 的 文章 质量 受到 了 一 定 的 肯定 。Chen、Hu and Hwang (2014) 对 
Seeking Alpha 平 人 台 上 2005 ~2012 年 期 间 的 近 10 万 篇 文章 和 约 46 万 条 评论 进行 了 分 析 ， 发 现 平台 发 布 的 观点 有 助 于 预测 股票 未 来 收 
益 率 ， 即 Seeking Alpha 平 台 上 的 文章 传递 了 信息 而 非 通常 被 认为 的 社区 廉价 讨论 (cheap talk) 。Seeking Alpha 对 投稿 文章 内 容 的 


特定 要 求 和 严格 的 编辑 审核 保证 了 文章 的 专业 性 。 


Seeking Alpha 的 编辑 团队 负责 对 所 有 刊登 的 文章 进行 审核 。2005 年 ，Mick Weinstein 加 入 Seeking Alpha， 他 建立 了 一 支 编辑 团 


队 负 责 转载 其 他 网 站 上 的 新 闻 。 目 前 ， 平 台 共 有 近 70 个 全 职 编 辑 ， 他 们 审核 了 平台 上 的 大 部 分 内 容 。 审 核 标 准 主 要 聚焦 在 以 下 三 
点 : 


1) 逻辑 具有 说 服 力 。 作 者 的 观点 是 什么 ? 是 否 很 好 地 说 服 了 读者 ? 
2) 观点 有 价值 。 文 中 观点 是 否 显著 地 为 读者 提供 了 重要 信息 ? 
3) 表达 清晰 。 内 容 需 要 清晰 、 聚 焦 且 易 懂 。 


通过 访谈 ， 我 们 获知 ， 平 台 每 天 有 200 一 250 篇 文章 通过 审核 ， 拒 稿 率 达 80%。 


Ll 


Seeking Alpha 融 资 情 况 


融资 时 间 
2006 年 9 月 
2009 年 12 月 


融资 总 额 ( 万 美元 ) 
未 披露 


700 





案例 2 ”Estimize: 基于 用 户 数 据 进行 盈余 预测 的 投资 分 析 平 台 
(iEstimize 
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Estimize 成 立 于 2011 年 ， 是 一 家 基于 用 户 数 据 进 行 盈 余数 据 预测 的 投资 分 析 平 台 ， 其 创始 人 Leigh Drogen 是 一 位 前 量化 对 冲 基 
金 分 析 师 。Estimize 以 用 户 在 平台 上 发 表 预测 为 基础 ， 利 用 算法 为 超过 2000 只 股票 


提供 盈余 预测 。 自 成 立 至 今 ，Estimize 获 得 了 多 
仓 


ES 


风险 资金 ， 累 计 投 资 额 超过 1200 万 美元 。 


截至 2015 年 12 月 ， 平 台 有 包括 独立 的 买方 /卖方 从 业者 、 私 人 投资 者 和 学 生 在 内 的 14864 名 用 户 ， 共 计 为 2098 只 股票 发 布 了 18 


万 次 预测 。 在 Estimize 出 现 之 前 ， 投 资 者 获得 盈余 预测 的 常见 渠道 为 “谣言 预测 ” (whispet forecast) 。 


者 和 交易 员 中 流传 的 关于 盈余 数据 的 小 道 消息 ， 


“谣言 预测 ”是 指 在 投资 
财经 媒体 也 会 将 这 些 谣言 数据 作为 新 闻 报 道 向 公众 播 出 。 这 些小 道 消 息 的 来 源 往 


往 不 可 查证 ， 有 些 来 自 于 上 市 公司 投资 者 关系 部 的 沟通 ， 有 些 来 自 于 股票 经 纪 商 的 讨论 ， 有 些 甚 至 来 自 于 个 人 分 析 。20 世 纪 90 年 
代 后 ， 产 生 了 一 批 收集 和 发 布 “谣言 





预测 ”信息 的 网 站 ， 如 EarningsWhispers.com、WhisperNumbet.com 和 SteetIQ.com 等 。 与 这 些 


上 一 代 的 盈余 预测 网 站 相 比 ，Estimize 搭 建 了 一 个 公开 的 、 面 向 投资 者 征集 信息 的 “ 众 包 型 ”盈余 预测 社交 网 站 。 


1. 业 务 模 式 


Estimize 的 用 户 包 括 独 立 的 买方 从 业者 、 卖 方 从 业者 、 私 人 投资 者 和 学 生 等 。 截 至 2016 年 8 月 ， 平 台 共 有 32544 名 的 注册 用 
户 ， 超 过 4100 名 用 户 提 供 过 至 少 1 次 预测 。 根 据 Daand Huang (2015) 对 2012 年 5 月 至 2014 年 7 月 期 间 Estimize 平 台 上 1773 名 用 户 的 
统计 ， 约 1/3 用 户 为 卖方 分 析 师 、 买 方 分 析 师 或 独立 研究 公司 等 金融 专业 人 士 ， 余 下 的 2/3 的 用 户 为 来 自 其 他 行业 的 工作 专家 和 学 
生 。 而 根据 德意志 银行 2014 年 4 月 发 布 的 分 析 报告 ， 在 1/3 的 金融 专业 人 士 中 ，48% 的 用 户 为 独立 研究 公司 的 分 析 师 ， 卖 方 分 析 师 
和 买方 分 析 师 各 占 26%。 


从 所 履 盖 股票 来 看 ，Estimize 履 盖 的 股票 数目 超过 2000 只 。 与 IBES 数 据 库 的 全 体 上 市 公司 相 比 ，Estimize 所 履 盖 的 上 市 公司 
规模 更 大 、 成 长 性 更 高 ， 且 换 手 率 更 高 。 


每 个 用 户 可 以 在 平台 上 发 布 对 于 各 个 上 市 公司 的 收入 (revenue) 和 每 股 收益 (EPS) 预测 ; 以 及 对 于 宏观 经 济 指标 的 预测 ， 
如 CPI 和 大 宗 商 品 指数 等 。 在 预测 时 ， 用 户 可 以 选 填 预 测 依据 ， 同 时 将 预测 结果 分 享 到 Facebook 等 社交 平台 。 在 统计 集体 预测 结 
果 时 ， 平 台 算 法 会 基于 用 户 的 历史 预测 成 绩 ， 对 预测 依据 的 语义 分 析 ， 删 除 不 合理 的 预测 。Estimize 不 会 给 任何 独立 的 预测 加 上 
权重 。 


用 户 在 Estimize 平 台 上 提供 预测 的 动机 是 多 样 化 的 : 第 一 ，Estimize 为 每 个 用 户 都 提供 了 个 人 主页 和 排名 ， 可 以 为 用 户 留 下 可 
验证 的 预测 历史 ， 作 为 其 预测 能 力 的 证 明 ; 第 二 ，Estimize 提 供 竞赛 鼓励 用 户 提供 预测 ， 获 胜 者 可 以 获得 一 些 奖励 ; 第 三 ， 少 部 
分 用 户 仅 仅 出 于 兴趣 或 者 趣味 性 参与 预测 。 


为 防止 恶意 扰乱 数据 ， 新 注册 用 户 的 预测 数 会 经 过 平台 的 人 工 审核 ， 通 过 审核 后 ， 用 户 的 预测 数据 才能 加 入 统计 之 中 。 平 台 
也 实时 监控 多 重 账 号 、 随 意 预 测 及 其 他 恶意 行为 。Estimize 的 预测 数据 可 以 在 该 平台 或 者 Bloombetg 获 取 。Bloombetg 提 供 Estimize 


的 数据 可 以 视 为 主流 金融 数据 提供 商 对 其 预测 质量 的 认可 ，Bloombetrg 提 供 的 社交 平台 数据 包括 Twitter 和 Stocktwits。 


2. 僵 利 模式 


Estimize 推 出 了 收费 服务 平台 Estimize Screener。Estimize Scteehet 将 网 站 预测 的 实时 数据 和 华尔街 数据 整合 起 来 ， 推 送 给 用 
户 ， 帮 助 其 有 效 地 管理 盈利 预测 和 风险 评估 。 此 外 ， 平 台 还 向 投资 机 构 出 信和 数据 并 提供 付费 的 API 服 务 。Barron 在 2012 年 的 一 篇 
报道 中 称 ，“Leigh Drogen 通 过 邮件 提 及 ， 现 在 管理 资产 规模 在 20 亿 美元 ~200 亿 美元 之 间 的 对 冲 基 金 已 经 开始 使 用 Estimize.com 
的 数据 。” 有 只 基金 甚至 认为 Estimize 的 预测 比 华尔街 专业 分 析 师 的 预测 更 准确 。 报 告 中 提 及 ， 共 有 8 个 对 冲 基金 或 者 个 人 通过 
API 接 口 直 接 从 Estimize 导 入 数据 ， 但 其 中 仅 有 两 只 属于 量化 策略 基金 。 


3. 


本 i 


息 质量 

据 平 台所 称 ， 当 参与 预测 的 用 户 数 达 到 20 人 或 以 上 时 ，Estimize 生 成 的 预测 数据 有 69.5% 的 概率 比 卖方 分 析 师 所 发 布 的 准确 

率 要 高 。Leigh Drogan 认 为 ，“ 卖 方 分 析 师 是 金融 市 场 中 的 一 个 很 小 的 群体 ， 他 们 通过 特定 方式 生产 特定 数据 或 指标 。 然 而 ， 人 金 
一 个 开放 的 平台 向 各 类 群体 征集 观点 并 进行 汇总 ， 汇 总 后 的 数据 是 更 能 够 代表 整个 市 场 的 ”。 这 一 逻辑 与 众人 智慧 的 逻辑 是 完全 
一 致 的 。 


Estimize 融 资 情况 


融资 时 间 融资 轮 次 本 轮 融资 额 (万 美元 ) 累计 融资 额 ( 万 美元 ) 








2011 年 5 月 种 子 轮 20 
138 
258 
858 
1218 
部 门 专家 买方 独立 卖方 
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案例 3 Quantopian: 量化 投资 算法 众 包 分 析 平 台 


Quantopian 成 立 于 2011 年 ， 是 一 家 位 于 波士顿 的 量化 算法 众 包 分 析 平台 ， 在 Forbes 所 评 的 “2014 年 美国 最 具 潜 力 的 公司 ”中 
排名 第 98 位 。Quantopian 允 许 用 户 在 平台 上 开发 和 测试 模型 算法 ， 并 且 通 过 平台 自动 根据 算法 进行 下 单 交易 。 


Quantopian 提 供 在 线 策略 编写 、 回 测 、 交 易 服 务 及 社区 交流 等 ， 平 台数 据 不 仅 提 供 美 国 证 券 市 场 上 市 公司 的 海量 历史 行情 数 
据 ， 并 且 具 备 非 常 高 效 的 回 测 服务 后 台 ， 同 时 也 接 入 了 盈 透 证 券 (Interactive Broker) 的 交易 通道 。 用 户 不 仅 能 通过 提交 Python 策 
略 程序 进行 在 线 历史 数据 回 测 ， 同 时 也 可 以 将 交易 策略 投入 实 盘 交易 。 


算法 开发 者 们 可 以 参加 平台 上 举办 的 系列 比赛 包括 “Quantopian Open” (用 于 虚拟 交易 ) 和 “Quantopian Managers 
Program” (用 于 真实 交易 ) ， 这 些 比赛 将 用 于 对 算法 进行 选拔 。Quantopian 会 挑选 一 揽 子 算法 幕 集 基金 进行 投资 。 基 金 收 取 2% 
的 管理 费用 和 15% 的 业绩 提成 ， 算 法 作者 也 从 基金 收益 中 获取 一 定 比例 的 抽 成 。 目 前 ,平台 上 超过 50% 的 算法 作者 来 自 美国 和 欧 
洲 ，3.2% 来 自 中 国 。2015 年 第 一 季度 ，Quantopian 基 于 挑选 出 来 的 众 包 量化 算法 进行 投资 ， 投 资 组 合 的 净 收 益 为 1.92%， 超 过 了 
同期 SP500 指 数 。 但 是 也 有 人 指出 ， 这 并 不 代表 什么 ， 缺 乏 长 期 检验 。 


Quantopian 并 不 面向 华尔街 的 金融 精英 ， 而 是 瞄准 那些 “量化 新 手 ”， 如 高 校 的 博士 研究 生 们 。Quantopian 的 目标 是 成 为 量 
化 领域 基础 设施 最 完善 的 众 包 、 开 放 平 台 ， 平 台 提 供 了 详细 的 量化 投资 教程 、 真 实 交 易 数 据 ， 也 和 高 校 的 金融 教授 们 开展 了 合 


作 o 
Quantopian 的 盔 利 模式 如 下 : 


1) 真实 交易 。 用 户 使 用 Quantopian 的 分 析 工 具 来 研究 、 编 写 算法 、 回 测 是 完全 免费 的 ， 但 是 如 果 用 户 需要 使 用 Quantopian 的 
工具 进行 真实 交易 ， 则 需要 支付 一 定 的 月 费 。 目 前 Quantopian 交 易 功能 只 对 盔 透 证 券 (Interactive Btokets) 和 Robinhood 的 用 户 开 
放 ， 也 就 是 说 ， 用 户 需要 在 这 两 家 证 券 公司 拥有 账户 ， 才 能 进行 真实 交易 。 


2) 数据 。 用 户 使 用 平台 上 的 第 三 方 数据 需要 支付 一 定 的 月 费 来 进行 订阅 。 





Quantopian 的 融资 情况 
时 间 金额 ( 万 美元 ) 投资 者 数 
年 2 


案例 4 Openfolio: 可 以 建立 熟人 群 组 分 享 的 投资 社交 平台 


openfolio Abouyt FAY Jnsghts CurData 


Don't Invest Alone 


Leverage he no whic dgr of over 70 O00 real Invernprianf 
etort naring Dettor, tegorhar, 


Get Started Now 





Openfolio 成 立 于 2014 年 ， 总 部 位 于 纽约 。Openfolio 把 投资 者 兴趣 和 透明 性 放 在 首位 ， 并 独创 投资 者 平均 指数 和 相同 年 龄 层 
的 投资 者 的 社区 ， 能 够 追踪 股票 表现 。 


1.0penfolio 业 务 模式 


用 户 在 Openfolio 注 册 以 后 ， 需 要 在 平台 关联 自己 的 券商 账户 。 关 联 成 功 以 后 ， 用 户 就 能 够 在 平台 上 向 其 他 用 户 展示 自己 的 
投资 组 合 。 不 过 ， 组 合 中 的 单个 资产 的 具体 金额 不 会 被 展示 ， 显 示 的 只 是 单个 资产 的 具体 比例 ， 能 够 关联 的 资产 包括 股票 、 共 同 
基金 、 债 券 和 ETFs。Openfolio 支 持 的 券商 有 100 多 家 ， 如 Robinhood、E*Trade、Fidelity、CharlesSchwab 等 。 


(1) 投资 者 界面 展现 


用 户 关 联 券 商 账户 以 后 ， 将 能 够 在 平台 展示 出 自己 投资 组 合 的 业绩 ， 并 能 将 自己 的 组 合 、SP500 指 数 、 投 资 者 平均 指数 以 及 
相同 年 龄 层 的 投资 者 放 在 一 张 图 中 比较 。 此 外 ， 用 户 还 能 将 自身 组 合 和 相同 年 龄 层 的 组 合 进行 多 维度 的 对 比 ， 包 括 包 括 费 率 、 交 
易 情况 、B 系 数 、 分 散 化 、 投 资 比例 、 收 益 率 、 方 差 和 夏普 比率 等 多 个 方面 。 


(2) 投资 者 平均 指数 





Openfolio 通 过 所 同步 的 投资 组 合 数据 (持仓 、 交 易 情况 和 市 场 表现 ) ， 推 出 社交 投资 基准 指数 投资 者 平均 指 


数 ” (investot average) 。 


Openfolio 根 据 用 户 填写 的 信息 及 券商 账户 信息 将 平台 所 有 用 户 划 归 到 不 同 的 群 组 ， 并 会 统计 每 个 群 组 的 平均 指数 。 目 前 平 
台 有 三 大 类 群 组 ， 分 别 为 人 口 (demogtraphics) 、 行 业 (industries) 和 学 校 (school) 。 其 中 ， 人 口 群 组 中 会 有 以 年 龄 划分 的 组 、 
以 居住 地 区 划分 的 组 等 ;行业 群 组 基本 上 以 用 户 的 职业 来 进行 划分 ; 学 校 群 组 则 是 以 大 学 类 别 进行 划分 ， 包 括 毕 业 生 和 在 校生 。 


2. 盈 利 模式 


据 公开 资料 显示 ，Openfolio 目 前 尚 不 盈利 。 未 来 ， 公 司 将 和 对 提供 顶级 金融 服务 有 兴趣 的 机 构 进行 合作 ， 未 来 收入 将 来 源 
于 与 其 他 投资 服务 项 目 ， 以 及 拓展 功能 的 订阅 收费 。 


Openfolio 融 资 情况 


投资 者 


有 - 
月 
:9 月 Fintech Collective 
年 11 月 


投资 者 组 合 如 下 图 所 示 。 
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对 比 组 合 的 细节 指标 如 下 图 所 示 。 
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投资 者 平均 指数 如 下 图 所 示 。 
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第 11 章 “在线 社交 投资 


在 线 社 交 投 资 平台 的 模式 核心 在 于 “ 跟 投 ”。 平 台 展示 交易 高 手 的 真实 交易 记录 或 投资 理念 ， 其 他 交易 者 能 通过 跟 投 进 行 复 
制 。 从 运作 机 制 上 来 看 ， 在 线 社 交 投 资 平 台 模 式 与 传统 基金 管理 模式 类 似 ， 它 们 为 传统 的 基金 经 理 提供 了 新 型 的 获 客 渠 道 。 其 
中 ， 交 易 高 手 是 基金 管理 者 ， 跟 投 者 是 基金 投资 者 ， 社 交 投 资 平台 将 两 者 连接 起 来 。 国 外 的 典型 代表 包括 eToro、ZuluTrade、 
Ayondo、SignalTrader、Myfxbook、WikiFolio 等 ， 国 内 的 典型 平台 包括 雪 球 网 、 牛 股 王 、 金 贝塔 等 。 需 要 说 明 的 是 ， 部 分 在 
线 社交 投资 平台 具有 券商 或 者 投资 顾问 牌照 ， 例 如 eToro、Motif Investing 等 属于 券商 ，Covestor 属 于 注册 投资 顾问 。 


一 般 而 言 ， 在 线 社交 投资 平台 初期 以 社交 为 切入 点 ， 并 不 具备 金融 牌照 。 随 着 用 户 积累 和 业务 开展 ， 平 台 将 逐步 获取 与 交易 
或 者 资产 管理 相关 的 牌照 。 从 交易 品种 而 言 ， 目 前 ， 在 线 社交 投资 平台 可 以 分 为 两 类 : @ 以 外 汇 和 衍生 品 为 标的 的 社交 投资 平 
台 ; @ 以 股票 组 合 为 标的 的 社交 投资 平台 。 


11.1 ”以 9 和 衍生 品 为 标的 的 社交 投资 平台 


以 外 汇 和 衍生 品 为 标的 的 社交 投资 平台 其 交易 标的 为 基于 外 汇 、 股 票 、 大 宗 商 品 等 基础 资产 的 差价 合约 (CFD) ， 其 运作 机 
制 为 : 平台 实时 公布 每 个 投资 者 的 交易 信息 ， 并 允许 其 他 投资 者 浏览 跟 投 ， 被 跟 投 的 投资 者 (通常 称 为 交易 高 手 ) 将 获得 一 定 的 
点 差分 成 作为 报酬 。 这 类 典型 平台 包括 eToro、ZuluTrade 和 Ayondo。 其 中 ，eToro 具 有 券商 资质 ，ZuluTrade 和 Ayondo 均 与 
券商 开展 合作 。 


以 eToro 为 例 ， 在 获得 用 户 授 权 后 ，eToro 会 在 交易 平台 上 实时 公布 每 位 用 户 的 每 一 笔 交 易 记录 。 需 要 跟 投 的 用 户 可 以 在 平 
台 上 搜寻 被 跟 投 者 ( 即 交 易 高 手 ) 。 在 找到 合适 的 交易 高 手 后 ， 用 户 只 要 单 击 该 交易 高 手 主页 的 “copy” 按 钮 ，eToro 将 代用 户 
自动 跟 投 该 交易 高 手 未 来 的 所 有 交易 ， 同 时 复制 其 现 有 的 所 有 持仓 。 


11.2 ”以 股票 组 合 为 标的 的 社交 投资 平台 


以 股票 组 合 为 标的 的 社交 投资 平台 的 主要 交易 品种 为 股票 。 平 台 向 用 户 提供 推荐 投资 组 合并 将 组 合 的 投资 清单 向 用 户 列 明 ， 
用 户 可 以 进行 挑选 并 跟 投 。 典 型 代表 平台 包括 Motif Investing、Covestor 和 WikiFolio 等 。 其 中 ，Meotif Investing 有 券商 牌 
照 ，Covestor 有 注册 投资 顾问 牌照 。 


以 Motif Investing 为 例 ，Motif Investing 平 台 提 供 针对 股票 和 ETF 的 由 平台 专家 建立 的 投资 组 合 交易 。 投 资 者 可 以 在 平台 
上 浏览 每 个 投资 组 合 的 投资 清单 ， 投 资 清单 包括 具体 组 成 股票 和 每 只 股票 的 投资 比例 。 投 资 者 可 以 一 键 跟 投 整个 组 合 。 


国内 的 跟 投 型 在 线 社交 投资 模式 多 数 出 现在 2014 年 之 后 。 这 一 时 期 ， 股 市 行情 向 好 、 证 监 会 放 开 远程 开户 及 一 人 多 户 限制 
等 因素 推动 了 该 模式 的 发 展 。 


国内 的 跟 投 型 在 线 社交 投资 平台 均 以 股票 为 投资 标的 。 通 常 来 说 ， 这 部 分 平台 都 会 与 券商 合作 ， 让 用 户 直 接 能 够 在 平台 进行 
开户 和 交易 ， 平 台 依靠 为 合作 券商 的 导 流 他 利 。 交 易 高 手 对 所 有 平台 来 说 都 是 最 重要 的 资源 ， 举 办 模拟 炒股 大 赛 通常 是 各 大 平台 
挖 握 交易 高 手 的 主要 方式 之 一 ， 部 分 平台 在 挖掘 了 一 批 交 易 高 手 之 后 还 会 帮助 他 们 发 行 私 莫 产品 。 


国内 部 分 平台 推出 了 “合作 操 盘 ” 模 式 ， 由 交易 高 手 直 接 操 盘 。 交 易 高 手 在 平台 发 起 项 目 并 交纳 操 盘 保证 金 之 后 ， 跟 投 者 便 
可 投入 资金 跟 投 。 操 盘 项 目 通常 都 有 一 定 封闭 期 ， 在 封闭 期 内 跟 投 者 不 能 退出 项 目 。 平 台 提供 一 定 监督 功能 ， 对 操盘手 的 保证 
金 、 平 仓 线 等 进行 限制 ， 还 会 定期 公布 操盘手 持仓 情况 。 这 类 平台 作为 类 私募 产品 ， 将 投资 门槛 降低 到 100 万 元 以 下 ， 面 向 非 合 
格 投 资 者 ， 存 在 监管 风险 。 


平台 名 称 


当 球 网 


牛 股 王 


金 由 塔 


股票 害 达 


傻瓜 理财 


大 大 财经 


财 来 啊 


仙人 掌 股票 


内 以 股票 组 合 为 标的 的 在 线 社交 投资 平台 〈 部 分 ) 


方 三 文 ， 此 前 曾 
任 网 易 副 总 编 ， 曾 在 集 投 研 咨询 、 实 时 行 
《 南方 周末 》《21 世 了 情 、 投 资 组 合 分 享 、 模 拟 
yA 交易 、 实 盘 交易 为 一 体 的 
早报 》《 南 方 都 市 报 》| 综合 性 社交 投资 平台 


等 工作 


物 副 禧 ， 此 前 曾 任 | 红榜 况 本 中 国 、 = 
2014 年 2 月 | 职 于 和 讯 网 、 中 泰 证 | 咯 域 资本 数 千 万 美 | 、* 颈 社 区 ;用户 可 以 注 
有 交易 高 手 交流 、 跟 音 
凑 元 (C 轮 ) 
戴 京 焦 ， 嘉 实 基金 嘉实 基金 放下 投资 社交 


2010 年 04 月 


纪 既 济 报道 入 东方 














冯 月 ， 此 前 曾 任 
用 户 可 以 订阅 交易 高 手 
2012 年 12 月 me pe WO 
、 a 高 手 进行 跟 音 


巴 、Uptake 等 工作 


交易 高 手 人 驻 并 直播 投 
黄 建 涛 .前 《人 金融 | 3000 万 元 人 民 币 | 资 观点 ， 用 户 可 以 与 交易 
界 》 总 编 (A 轮 ) 高 手 互动 ， 查 看 交易 高 手 
实 盘 交 易 需 要 付费 
股票 投资 社区 ， 用 户 之 
| 纲 ， 曾 任 汇 添 宫 | ， 德 迅 投资 1000 万 | ， 股 票 投资 社区 ， 
2014 年 7 月 | 扣子 金 融 部 总 监 。 ”| 元 人 民 币 (天 使 轮 ) Sp 


IDG 资本、 真 格 
沙 组 合 策略 跟 投 ， 与 
基金 数 百 万 美元 (上 Motf 类 似 


轮 ) 


KPCB 凯 脂 华 剖 
交易 高 手 女 单 、 模 拟 炒 





2014 年 7 月 


2014 年 5 月 


杨 
以 社交 为 核心 ， 垂 直 整 
张 凯 A 合 行情 、 资 讯 、 交 易 三 大 
模块 
姚 


| 备 ， 曾 任 数 米 基 | 陶 石 资本 500 万 | 。 提供 炒股 交易 高 手 次 
2015 年 1 月 | Cg 大 二 9 | 询 、 股 票 买 卖 时 机 点 及 价 
“| 格 点 交流 服务 
国 侈 证券 、 涌 虱 | 
2013 年 10 月 | ， 场 勇 ， 连续 创业 者 | 投资 数 千 万 元 人 民 | 让 时 了 全 市 声 
pd 热点 、 创 建 投资 组 全 


2015 年 2 月 


始 
片 
到 


老鹰 基金 Eagles- 
Fund、 爱 施 德 、 博 众 
证 券 2000 万 元 人 民 
币 (Pre-A ) 











再会 杰 , 王 客 金融 
爱 股票 2015 年 7 月 | 创始 人 、 前 新 浪 证 券 





联想 控股 、 太 冠 | ”用户 在 平台 可 以 进行 跟 
超 交 易 2014 年 3 月 : 资本 、 炊 途 资 本 数 | 单 交易 、 实 盘 投 资 , 包括 


和 万 元 人 民 币 (A 轮 )|A 上 股 、 美 股 和 港股 、 期 货 


集 绢 结 号 资 本 、 人 
四 , 顾 崇 伦 ， 前 人 人 贷 . , | “约定 收益 分 成 比例 , 合 
人 人 操 盘 2015 年 2 月 ep 人 贷 数 千 万 元 人 民 | 作 操 晶 


币 ( 天 使 轮 ) 
SR 海上 人 站 
陈 治 ， 海归 博 3 1000 万 元 人 民 币 


淘 股 神 2014 年 10 月 有 9 年 证 券 /金融 市 | 种 子 轮 ) 股票 合 买 、MOM 产品 


场 交 易 经 验 


3 六 < 
我 来 操 盘 ”|2015 年 8 月 雇 斌 了 最 万 坏人 民 币 ce 分 成 比例 ， 
( 天 使 轮 ) 作 操 盘 


案例 1 ZuluTrade: 外 汇 自动 跟 投 平台 


943.500 .99188 二 全 2 和 的 珊 实 旦 记 





回报 表现 为 虚拟 交 易 结 果 , 点 击 这 里 获取 关于 网 站 内 虚拟 交易 结果 局 限 性 的 更 多 信息 






















回报 表现 志 有 gs 呆 孝 Ri 的 加 最 好 的 交易 人 Fi 好 TradeWall 所 有 的 结果 部 是 假 员 的 加 
在 最 好 的 交易 人 群 中 进行 选择 ， 并 立即 将 他 们 的 建议 转换 排名 前 5 位 交易 者 的 回报 表现 组 合 $291,878 (35395 点 现在 了 解 谁 在 ZuluTrade 交 易 。 
成 为 真实 交易 。 数 ). 
交易 次 数 摆 月 户 pioneertraders 平 拔 BUY EUR/GBP 持仓 
1 Russian Boy $643K 583 :> 马 0.85311. 盈亏 表现 : 5.2 点 监 
2# thenut2016 $420K 722 Pas i Oa 
Se S70 | CapitalRise 平 挤 BUY GER30 竺 合 10582.8. 一 
| 4#* TrendingFund $1M 1903 安 现 : -100 点 数 
| 区 El Pulga Cabex $124K 121 | 站 
| 6s AlolupaFx $568K 1441 ee 围 虽 37 人 8 家 
| 7* MForexWorld $309K 484 有 mes Karachi 平 掉 SELL EUR/AUD 持仓 
| 8# facilite $20K 71 x 人 3 1.42531. 盘 亏 表现 : -25 点 数 


国 加 16 分科 之 前 
显示 全 部 ， 


ZuluTrade 创 办 于 2007 年 ， 总 部 位 于 希腊 。 截 至 2016 年 10 月 ， 平 台 聚 集 了 来 自 192 个 国家 的 10 万 多 名 外 汇 投资 高 手 ， 累 计 成 交 
量 达 9320 亿 美元 ， 目 前 平台 仅 提 供 外 汇 交易 自动 跟 投 服 务 。 


ZuluTrade 不 具有 经 纪 商 资质 ， 只 是 作为 中 介 平台 将 交易 高 手 、 用 户 和 多 家 经 纪 商 连接 起 来 。 交 易 高 手 和 用 户 都 可 以 选择 使 
用 模拟 账户 或 者 真实 账户 进行 交易 ， 使 用 真实 账户 需要 向 ZuluTrade 提 供 其 在 经 纪 商 处 开 立 的 账户 。 当 交易 高 手下 单 以 后 ， 交 易 
信号 会 发 送 到 所 有 跟 投 用 户 的 账户 中 ， 并 且 ZuluTrade 会 代用 户 执 行 交易 指令 。ZuluTrade 会 依据 投资 回报 率 、 交 易 次 数 、 胜 率 、 

上 点数、 最 大 亏损 数 及 平均 持仓 时 间 等 对 所 有 交易 高 手 进行 排名 ， 针 对 使 用 真实 账户 的 交易 高 手 还 会 有 独立 的 排名 列表 ， 只 有 在 列 
表 中 排名 靠 前 的 交易 高 手 才能 吸引 到 跟 投 用 户 。 


ZuluTrade 还 为 用 户 提供 账户 保护 功能 ZuluGuard 和 设置 自动 化 交易 规则 的 功能 ZuluTrade Automator。ZuluGuard 能 够 监控 交易 
高 手 的 行为 并 且 在 监测 到 有 激进 策略 时 会 自动 移 除 该 交易 高 手 。 用 户 需 要 设置 ZuluGuard 触 发 的 三 个 条 件 : 单个 交易 高 手 的 亏损 
上 限 ; 单 笔 交易 的 亏损 上 限 ; 单个 交易 的 最 大 开 单 数 。ZuluTrade Automatot 可 以 让 用 户 设 定 交 易 规 则 并 在 触发 时 自动 执行 ， 如 用 
户 可 以 设 定 止 盈 止 损 的 规则 等 。 


ZuluTrade 将 与 用 户 的 经 纪 商 分 成 ， 并 从 中 抽取 一 定 比 例 的 金额 支付 给 交易 高 手 。ZuluTrade 为 非 美国 籍 和 美国 籍 的 交易 高 手 
提供 了 不 同 的 报酬 方案 。 对 于 非 美国 籍 的 交易 高 手 ， 每 有 一 手 复 制 交易 ， 他 们 将 从 ZuluTrade 获 得 0.5 个 点 。 对 于 美国 籍 的 交易 高 
手 ， 每 有 一 手 复制 交易 ， 他 们 获得 的 报酬 等 于 跟 单 交易 的 月 均 价 值 与 初始 金额 之 比 ， 再 根据 其 活跃 程度 进行 一 定 的 调整 。 


案例 2 ”WikiFolio: 基于 投资 组 合 凭证 的 跟 投 型 社交 平台 





忆 回回 aisdnl | amo | 


CrerairssaS Bog  \Wber widiolio.com 





So funkiioniert 


Anleger beobachten Handelsideen privater oder professioneller Trader und k6nnen Uber ein wikifolio-Zertifikat direkt von der 
Wertentwicklung profitieren. wikifolio-Trader bekommen, abhingig vom Erfolg ihrer Handelsidee, eine Pramie ausbezahlt 


WikiFolio 是 2012 年 成 立 于 德国 的 一 家 基于 互联 网 的 社交 投资 平台 ，2013 年 分 别 进入 澳大利亚 和 瑞典 ，2014 年 第 一 季度 盔 亏 平 
衡 。 平 台 允 许 用 户 发 布 投资 组 合 ， 投 资 组 合 可 以 履 盖 超过 50000 只 股票 、ETF 和 结构 性 产品 。 


WikiFolio 和 德国 证 券 公司 Lang&Schwarz 合 作 ， 由 后 者 为 它 在 平台 上 发 布 “投资 组 合 赁 证 ” (Wikifolio-cettificate) ， 基 于 该 组 


合 赁 证 可 以 在 Stuttgatt 证 券 交 易 所 ( 德 二 大 交易 所 ) 进行 交易 ， 投 资 者 可 以 通过 交易 该 投资 组 合 凭证 实现 跟 投 。 和 截至 2015 
年 ， 平 台 上 发 布 的 投资 组 合 已 经 超过 9000 只 ， 其 中 2500 只 已 经 被 发 行为 “投资 组 合 赁 证” 交易， 累计 产生 250 万 笔 交 易 ， 总 交易 
额 达 55 亿 欧元 。 


目前 ，WikiFolio 平 台 上 的 用 户 一 般 介 于 30~39 岁 ， 很 多 都 是 来 自 非 金融 行业 的 人 士 。 例 如 ，Richatd Dobetsberger 是 平台 上 的 
一 名 交易 高 手 ，2013 年 在 平台 上 发 布 了 Umbetlla 组 合 ， 该 组 合 收益 率 已 达到 170%。Dobetsberger 拥 有 微生物 学 和 政治 社会 学 学 
位 ， 同 时 也 在 参与 MBA 项 目 。 每 个 WikiFolio 投 资 组 合 凭证 的 交易 收取 0.95% 的 凭证 费用 (该 费用 按 日 收取 ,但 并 不 收取 交易 费 ) 


以 及 5% 一 30% 的 业绩 提成 费 ， 比 例 由 交易 高 手 自行 设 定 。WikiFolio 作 为 一 家 金融 技术 公司 ， 目 前 尚未 有 明确 监管 ;其 凭证 发 行 
合作 方 Lang&cSchwatz 受 到 德国 联邦 金融 监管 局 (BaFin) 监管 。 


案例 3 ” 雪 球 网 : 从 众 包 型 财经 分 析 平 台 发 展 而 来 的 投资 社交 平台 


雪 球 网 成 立 于 2010 年 ， 总 部 位 于 北京 。 最 初 是 一 家 众 包 型 财经 分 析 平 台 ， 投 资 者 可 以 在 平台 上 发 布 投资 分 析 文 章 ， 进 行 投资 
观点 互动 。 随 后 ， 雪 球 网 先后 推出 投资 组 合 功能 ， 用 户 可 以 在 平台 上 构建 并 发 布 投资 组 合 ， 普 通 投资 者 还 可 对 平台 大 V 的 组 合 进 
行 跟 单 。 最 近 ， 平台 又 相继 推出 “私募 工厂 ”“ 蛋 卷 基金 ”， 将 平台 流量 通过 资产 管理 和 基金 销售 进行 变现 。 

2011 年 ， 雪 球 网 获得 红 杉 资本 300 万 美元 A 轮 融资 ; 2013 年 5 月 ， 获 得 晨 兴 资本 、 红 杉 资本 1000 万 美元 B 轮 融资 ，2014 年 9 月 ， 


获得 人 人 集团 、 晨 兴 资 本 4000 万 美元 C 轮 融资 。 


1. 众 包 型 财经 分 析 


雪 球 网 最 初 是 一 个 专注 于 投资 分 析 的 社交 平台 ， 提 供 沪 深 股 市 、 港 股 和 美股 的 实时 行情 信息 ， 并 为 投资 者 提供 交流 平台 。 在 
成 功 注册 后 ， 每 个 用 户 将 拥有 自己 的 个 人 主页 ， 可 以 在 主页 上 发 表 分 析 文 章 、 分 享 投资 观点 、 构 建 投资 组 合 等 。 雪 球 网 将 从 用 户 
产生 的 分 析 文章 中 进行 精 选 并 推荐 。 投 资 者 可 以 针对 这 些 分 析 文章 或 者 投资 观点 平 论 、 转 发 或 收藏 等 ;也 可 以 访问 其 他 投资 
者 的 个 人 主页 并 进行 关注 ， 获 取 所 关注 用 户 的 实时 动态 。 目 前 ， 雪 球 网 上 的 用 户 群 体 不 仅 包括 没有 被 认证 的 “草根 群体 ”， 
括 上 市 公司 、 证 券 投资 机 构 和 传统 财经 媒体 等 相关 机 构 。 


进行 


随 着 投资 社区 的 发 展 ， 雪 球 网 增加 了 交易 功能 。 推 出 初期 ， 雪 球 网 仅 提供 模拟 交易 以 验证 平台 “ 雪 球 牛人 ” ( 获 关注 数 较 高 
的 用 户 ) 所 构建 组 合 的 收益 率 。2015 年 5 月 ， 雪 球 网 与 平安 证 券 、 国 金 证 券 、 国 联 证 券 等 多 家 券商 合作 接 入 实 盘 交易 ， 随 后 又 推 
出 了 “组 合 下 单 ” 服 务 。 用 户 可 以 选择 关联 已 有 券商 账户 或 者 在 平台 新 开户 ， 一 键 对 “ 雪 球 牛人 ”或 者 任何 一 个 雪 球 网 用 户 的 投 
资 组 合 进行 跟 投 。 平 台 会 自动 将 组 合 仓位 配 比 转化 为 相应 的 购买 股 数 和 价格 的 一 挠 子 委托 交易 。 
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2.“ 私 募 工 三 


“私募 工厂 ”是 雪 球 网 于 2014 年 推出 的 帮助 雪 球 大 V 发 行 私募 产品 的 一 站 式 服务 平台 。 平 台 会 从 “ 雪 球 牛人 ”中 第 选 符合 条 


还 会 通过 专属 天 使 计划 种 子 基 金 和 成 长 基金 为 私 慕 团 队 提供 生化 资金 。 


例如 ，“ 私 慕 工 场 (自由 之 路 ) ”就 是 雪 球 大 V 一 一 “DAVID 自 由 之 路 ”创建 ， 该 基金 从 2016 年 3 月 创立 至 今 由 的 总 收益 为 
17.7%。 


私募 工场 (自由 之 路 ) P000258 ”分 4048 人 关注 


Wp DAVID 自 由 之 路 
O 想 了 解 更 和 多， 点 击 咨询 向 我 提问 路 ， 
21.10% ... AS 


近 1 个 月 近 3 个 月 过 1 年 今年 收益 | 单位 净值 二 
2.02% 4.94% 21.10% | 1.2110 





收益 率 走 势 全 六 了 2016 03.03 认购 信息 
开放 日 封闭 期 (月 ) 成 立 日 其 


业绩 提成 比率 ” 投 题 /管理 费 率 起 购 金额 


产品 信息 
产品 全 称 ”私募 工场 自由 之 路 子 基金 证 券 投 
资 基金 


虽 四 托管 人 广发 证 券 股 份 有 限 公司 
投 顾 公 司 ”一 


3.“ 蛋 卷 基 金 ” 


2016 年 5 月 ， 雪 球 网 推出 “有 蛋 卷 基金 ”App。 有 蛋 卷 基金 与 基金 公司 合作 ， 通 过 主题 组 合 的 形式 销售 一 挠 子 基金 ， 称 之 为 “ 策 
略 组合 ”。 蛋 卷 基金 具有 第 三 方 基金 代销 牌照 。 目 前 ， 蛋 卷 基金 有 两 个 系列 : 以 债券 型 基金 为 主 的 “安睡 计划 ”和 以 股票 型 基金 
为 主 的 “斗牛 计划 ”。 其 中 ， 安 睡 计 划 下 有 两 只 策略 组 合 ， 斗 牛 计划 下 有 两 只 策略 组 合 。 对 于 每 个 策略 组 合 ， 雪 球 网 都 提供 了 讨 
论 区 ， 供 投资 者 交流 。 


蛋 卷 斗牛 二 八 轮 动 加 
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以 “ 蛋 卷 斗牛 二 八 轮 动 ”为 例 ， 该 组 合 的 投资 标的 包括 天 弘 沪 深 300 指 数 、 天 弘 中 证 500 指 数 和 天 弘 永利 债券 已 。 投 资 策略 
是 : 按 一 定 的 规则 在 这 三 只 基金 中 切换 ， 从 而 在 持续 上 涨 中 持 有 股票 基金 获得 收益 ， 在 持续 下 跌 中 持 有 债券 基金 控制 回 撤 。 用 户 
购买 组 合 时 ， 需 授权 平台 自动 调整 基金 持仓 。 基 金 策略 组 合 涉及 的 基金 买 入 、 基 金 转换 的 相关 费 率 均 按照 基金 公司 标准 收取 ， 不 
额外 收费 。 蕉 至 2016 年 9 月 底 ，“ 蛋 卷 斗 牛 二 八 轮 动 ”总 销售 额 约 1.86 亿 元 。 


2016 年 8 月 ，“ 蛋 卷 基金 ”推出 “有 蛋 卷 家 族 理财 计划 ”。 该 计划 提供 智能 投 顾 服 务 ， 为 “目标 型 ”理财 提供 产品 。 
除了 策略 组 合 外 ，“ 蛋 卷 基 金 ” 还 销售 合作 基金 公司 的 单 只 基金 产品 。 


“ 蛋 卷 基金 ”旗下 基金 策略 组 合 (截至 2016 年 10 月 13 日 ) 


基金 策略 组 合 名 称 三 个 月 收益 (% ) 基金 净值 
重 卷 安睡 全 天 候 (海外 ) 1.1170 
蛋 卷 安睡 全 天 候 (海外 ) 2 号 1.0802 
和 蛋 卷 安睡 全 天 候 (海外 ) 3 号 1.0880 
蛋 卷 安睡 二 八 平衡 1.5017 
蛋 卷 斗 牛 八仙 过 海 1.0617 
蛋 卷 斗 牛 10 后 育儿 1.1463 
蛋 卷 斗牛 90 后 自强 1.1516 
异 卷 斗 牛 80 后 奋斗 1.1588 
蛋 卷 安睡 70 后 自由 1.1461 
蛋 卷 安睡 60 后 栋梁 1.1463 
蛋 卷 安睡 50 后 养老 1.511 


案例 4 和 牛 股 王 : 国内 最 具 代表 性 的 移动 社交 投资 平台 之 一 


牛 股 王 成 立 于 2014 年 5 月 ， 总 部 位 于 北京 ， 依 托 “ 社 交 + 工 具 ” 的 独特 模式 ， 已 成 长 为 国内 最 具 代 表 性 的 移动 社交 投资 平台 
之 一 。 截 至 2016 年 9 月 ， 牛 股 王 用 户 规模 约 3000 万 人 ， 月 活跃 用 户 近 200 万 ， 累 计 交 易 数 据 近 4000 亿 。 牛 股 王 员工 120 余 名 ， 其 中 
技术 团队 占 比 近 60%。 


资讯 、 策 略 、 交 易 为 一 体 的 互联 


误 


2016 年 上 半年 ， 牛 股 王 先 后 取得 基金 代销 牌照 、 私 慕 基 金管 理 牌照 ， 开 始 着 手打 造 集 行情 、 
网 证 券 平台 ， 目 前 涉及 股票 、 基 金 、 资 管 、 量 化 等 多 个 板块 。 


牛 股 王 致力 于 以 金融 科技 为 内 在 驱动 力 ， 通 过 量化 、 人 工 智 能 等 科学 技术 进行 产品 创新 ， 满 足 用 户 日 益 增 长 的 个 性 化 投资 需 
求 。 目 前 的 基金 组 合 产 品 及 开放 式 量化 平台 都 属于 牛 股 王 在 金融 科技 领域 的 探索 与 创新 。 
1. 移 动 端 股票 工具 + 社区 


牛 股 王 以 “工具 + 社区 ”的 产品 形式 ， 为 投资 者 提供 行情 资讯 、 社 区 交流 、 实 时 模拟 交易 等 服务 ; 通过 与 海通 、 恒 泰 、 新 时 
代 等 券商 机 构 合 作 ， 接 入 实 盘 交易 ; 平台 还 会 不 定期 推出 炒股 大 赛 等 活动 来 促进 用 户 活跃 度 。 


中 国 投资 者 结构 仍然 以 散户 为 主 ， 个 人 投资 者 的 交易 比例 超 80%。 牛 股 王 利 用 大 数据 挖掘 工具 ， 对 模拟 交易 数据 进行 科学 分 
析 ， 从 中 挖掘 投资 高 手 ， 让 社区 化 的 交流 脱离 无 效 状态 ， 形 成 良性 分 享 环 境 。 


2016 年 下 半年 开始 ， 牛 股 王 为 用 户 提供 了 包括 直播 在 内 的 多 种 实现 投资 者 教育 的 线 上 形式 。 普 通用 户 可 通过 培训 课程 ， 零 距 
离 与 高 手 互动 ， 并 通过 高 仿真 的 模拟 盘 交 易 实 时 练习 ， 快 速 提高 投资 能 力 ， 形 成 “培训 一 练习 一 交易 ”的 循环 效应 。 


2. 基 金 销售 
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:197.54% ,六 DA 


创建 时 间 : 2016-10-21 起 购 金 额 : 500.00 元 +33.46% ， 安 盈 天 弘 进取 1 号 组 合 
风雨 见 彩虹 ， 爱 拼 才 会 赢 > 
历史 收益 净值 > 成 立 以 来 收益 。。 [500 元 起 购 ] 
近 一 月 近 三 月 近 半 年 过 一 年 。 计 式 以 来 
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1 Be 
® 组合 1057% ce PN300: 65.58 基金 销售 服务 由 牛 股 王 全 资 控股 子 公司 广 源 达 信 提 供 
史 民生 银行 全 程 保障 交易 资金 安全 
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2016 年 4 月 ， 牛 股 王 获得 基金 销售 牌照， 并 于 8 月 份 推 出 了 基金 销 信 业务， 目前 已 与 30 多 家 基金 公 弓 
天 弘 基 金 以 及 广发 基金 、 华 安 基 金 等 明星 基金 公司 ,代销 产品 超过 1500 只 。 牛 股 王 全 新 的 基金 销售 平台 一 一 “基金 牛 ”App， 也 
已 搭建 完成 。 


此 外 ， 牛 股 王 以 智能 投 顾 的 理念 ， 与 天 弘 等 基金 公司 合作 ， 推 出 了 基金 组 合 产 品 。 与 市 面 上 的 单 支 基 金 相 比 ， 基 金 组 合 借助 
电 商 和 大 数据 分 析 等 新 技术 ， 通 过 科学 的 组 合 配置 策略 ， 将 投资 顾问 服务 以 FOF 组 合 的 产品 形式 呈现 。 投 资 者 可 根据 风险 偏好 选 
择 不 同 组 合 ， 并 实现 一 键 下 单 ， 智 能 调 仓 等 功能 ， 最 终 达 到 降低 风险 、 稳 定 基金 收益 的 目标 。 


2016 年 9 月 ， 牛 股 王 开始 搭建 “ 盈 宽 ”量化 平台 。 盈 宽 提 供 量 化 策略 的 开发 环境 、 回 测 环境 、 模 拟 / 实 盘 交 易 环 境 、 实 时 及 历 
史 行 情 数据 等 众多 量化 策略 开发 工具 ， 策 略 开发 者 可 高 效 编写 策略 代码 、 执 行 历史 回 测 验证 策略 有 效 性 。 目 前 盈 宽 平台 上 已 经 有 
一 批量 化 投资 策略 处 于 测试 环节 ， 产 品 窗 盖 股 票 、 期 货 、ETF 等 交易 品种 。 


牛 股 王 致力 于 将 盈 宽 打造 成 一 个 开放 式 的 量化 策略 平台 ， 在 为 量化 策略 开发 者 提供 高 效 回 测 工 具 的 基础 上 ， 还 将 主动 第 选 优 
秀 量 化 策略 ， 以 智能 跟 投 的 产品 形式 ， 快 速 帮助 优秀 量化 策略 实现 商业 变现 ， 通 过 牛 股 王 对 接 的 券商 通道 ， 形 成 策略 开发 ， 优 
选 、 产 品 化、 智能 跟 投 的 交易 闭环 。 盈 宽 产 生 的 量化 策略 ， 除 以 智能 跟 投 的 方式 服务 线 上 用 户外 ， 通 过 一 段 时 间 的 实 盘 交易 ， 被 
验证 为 成 熟 量化 策略 ， 也 可 用 于 私募 铸 化 等 资 管 产品 ， 服 务 处 于 金字 塔 尖 的 高 净值 人 群 。 


4. 资 产 管理 
与 传统 的 资产 管理 方式 不 同 ， 牛 股 王 以 互联 网 的 形式 ， 打 造 更 具 人 工 智 能 属性 的 资 管 平台 。 其 中 包括 以 筛选 个 人 /机 构 投 资 
能 力 为 主 的 私 慕 黎 化 计划 ， 以 及 以 算法 驱动 的 、 通 过 盈 宽 平台 引进 的 优秀 量化 策略 。 


2016 年 5 月 ， 牛 股 王 推出 私 匡 狂 化 计划 ,候选 者 通过 筛选 后 ， 将 操 盘 一 定数 量 的 种 子 基金 ， 表 现 优异 的 操盘手 ， 将 有 机 会 参 
与 私 慕 产品 。 目 前 ， 牛 股 王 已 与 财 通 基金 、 兴 业 期 货 三 方 合作 发 布 私募 FOF。 


对 于 成 熟 的 量化 策略 ， 牛 股 王将 以 开放 的 心态 ， 向 合作 方 提供 包括 交易 平台 、 资 本 引 介 、 种 子 基 金 、 产 品 销售 、 清 算 托 管 以 
及 专业 客户 经 理 团队 的 综合 性 金融 解决 方案 。 


5. 牛 股 王 的 规划 布局 


牛 股 王 以 金融 科技 为 核心 驱动 力 ， 实 现 传统 证 券 零 售 及 资 管 方式 的 迭代 ， 满 足 用 户 日 盖 增 长 的 个 性 化 投资 需求 ， 成 长 为 具有 
国际 专业 水 准 的 、 中 国 一 流 的 互联 网 证 券 零售 及 资 管 服务 平台 。 


在 产品 上 ， 和 牛 股 王将 继续 运用 先进 的 科学 技术 ， 以 量化 科技 为 中 枢 ， 从 智能 投 顾 、 定 制 信息 服务 、 量 化 产品 等 不 同 维度 开展 
创新 ， 继 续 针 对 不 同 用 户 的 不 同 需求 ， 推 出 定制 化 的 零售 及 资 管 产品 ， 以 此 降低 用 户 门 槛 ， 提 升 投资 效率 ， 帮 助 广大 投资 者 跨越 
知识 和 技术 的 鸿沟 。 


在 产品 规划 上 ， 牛 股 王将 借助 互联 网 技术 ， 使 底下 的 关联 产品 链 如 股票 、 基 金 等 ， 实 现 用 户 数 据 间 的 共享 ， 以 及 用 户 需 求 的 
深度 挖 据 ， 最 终 实 现 用 户 在 各 业务 链条 间 的 良性 流转 ， 建 立 互联 网 证 券 生态 圈 。 


鱼 沉 量化 平台 优秀 策略 胜出 交易 品种 
策略 编辑 股票 
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牛 股 王 的 业务 布局 


[1 净值 日 期 为 2016 年 11 月 17 日 。 


第 12 章 ”金融 产品 搜索 


金融 市 场 化 导致 各 个 金融 机 构 提 供 多 样 的 产品 价格 和 服务 内 容 来 争夺 用 户 ， 这 就 带 来 了 金融 产品 搜寻 的 需求 。 随 着 互联 网 的 
发 展 ， 越 来 越 多 的 消费 者 开始 转向 线 上 搜索 金融 产品 信息 。 金 融 产品 搜索 平台 通过 将 各 个 金融 机 构 提供 的 同类 金融 产品 整合 聚集 
起 来 ， 提 供 在 线 比 价 服务 ， 降 低 了 消费 者 的 信息 搜集 成 本 ， 从 而 帮助 他 们 做 出 更 明智 的 金融 决策 。 


具体 来 看 ， 金 融 产 品 搜索 平台 可 以 分 为 以 下 3 种 类 型 。 


1) 金融 产品 聚合 器 。 平 台 搜集 和 整理 由 各 类 金融 机 构 提供 的 产品 条 款 ， 并 在 网 站 上 进行 全 面 罗列 ， 提 供 比价 服务 。 比 价 产 
品 包 括 利 率 比价 、 信 用 卡 比价 、 贷 款 比 价 、 保 险 产品 比价 和 水 电费 套餐 比价 等 。 


2) 金融 产品 匹配 推荐 。 金 融 产 品 匹配 推荐 网 站 通常 要 求 用 户 填写 一 些 基 本 信息 ， 然 后 根据 用 户 具体 情况 进行 筛选 ， 给 出 匹 
配 后 的 产品 推荐 。 这 类 平台 通常 面向 较为 复杂 或 个 性 化 的 金融 产品 ， 如 保险 产品 、 贷 款 产品 等 。 


3) 产品 搜索 增值 服务 。 产 品 搜索 为 平台 提供 了 大 量 用 户 ， 因 此 ， 一 些 平 台 以 产品 搜索 为 入 口 ， 延 伸 提供 增值 服务 ， 包 括 个 
人 财务 咨询 、 信 用 查询 、 金 融 产 品 销售 和 企业 财务 分 析 等 。 


随 着 金融 产品 搜索 平台 的 发 展 和 人 们 对 金融 信息 需求 的 加 深 ， 传 统 、 单 一 的 金融 产品 聚合 器 类 型 平台 已 经 不 能 满足 人 们 的 需 
求 。 而 且 ， 由 于 缺少 核心 竞争 力 而 只 是 进行 简单 的 产品 罗列 ， 金 融 产 品 聚合 器 类 型 平台 的 流量 和 收益 正 逐 渐 降 低 。 便 捷 、 高 效 的 
金融 产品 匹配 推荐 类 型 平台 和 能 够 为 用 户 提供 更 多 服务 的 产品 搜索 增值 服务 类 型 平台 逐步 取而代之 成 为 用 户 的 首选 。 部 分 简单 的 
金融 产品 聚合 器 类 型 平台 也 在 积极 拓展 业务 ， 谋 求 通过 更 有 竞争 力 的 产品 和 多 样 化 的 服务 吸引 更 多 用 户 。 


同时 从 地 域 分 布 上 来 看 ， 早 期 金融 产品 搜索 平台 多 集中 在 金融 发 展 较为 成 熟 的 欧美 发 达 国家 ， 由 于 利率 市 场 化 较 早 、 金 融 产 
品 成 熟 多 样 ， 因 此 欧美 用 户 对 金融 产品 搜索 的 需求 出 现 较 早 。 近 年 来 随 着 亚洲 金融 的 快速 发 展 ， 印 度 、 马 来 西亚 等 国 的 用 户 金融 
需求 逐渐 增强 ， 出 现 了 一 批 成 长 迅速 的 金融 产品 搜索 平台 。 


12.1 金融 产品 聚合 器 


金融 产品 聚合 器 将 由 各 个 金融 机 构 提 供 的 同类 金融 产品 信息 聚合 在 一 起 ， 包 括 利率 比价 、 信 用 卡 比价 、 贷 款 比价 、 保 险 产 品 
比价 和 水 电费 套餐 比价 等 。 这 类 服务 最 初 是 通过 线 下 印刷 方式 提供 的 ， 例 如 Bankrate 早 期 提供 的 名 为 “银行 利率 监测 ”的 印刷 
品 。 线 下 产品 发 布 费时 又 费力 ， 而 且 信息 更 新 速度 较 慢 。 随 着 互联 网 技术 的 发 展 ， 很 自然 地 出 现 了 金融 产品 聚合 网 站 ， 平 台 搜集 
和 整理 由 各 类 金融 机 构 提供 的 产品 条 款 ， 并 在 网 站 上 进行 全 面 罗列 ， 提 供 比 价 服务 。 


这 类 平台 的 服务 模式 相对 简单 。 用 户 通过 平台 浏览 金融 产品 信息 ， 可 以 通过 一 些 关 键 词 对 产品 进行 简单 筛选 ， 搜 索 到 合 
品 后 ， 用 户 可 以 通过 链接 前 往 提 供 产品 的 金融 机 构 网 站 直接 获取 相关 服务 。 在 部 分 平台 展现 的 产品 信息 下 ， 用 户 还 可 以 对 产 6 
行 点 评 ， 供 其 他 用 户 参考 。 这 类 模式 的 典型 代表 包括 Bankrate、Money.co.Uk、RateCity、Mozo、CardHub、 


Interest.com、usWitch、CompareHero 和 融 360 等 。 
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案例 1 Bankrate: 金融 产品 搜索 集团 


Bankrate 于 1976 年 成 立 ， 最 初 通过 印刷 册 提 供 银行 利率 聚合 服务 ， 后 成 立 了 Bankrate.com 平 台 ， 并 在 发 展 过 程 中 逐步 收购 了 
CreditCards.com、Insurance-Quotes.com 和 Caring.com 等 多 个 垂直 金融 服务 平台 。Bankrate 目 前 已 成 为 美国 最 大 的 在 线 金 融 产 品 搜索 
集团 ， 为 用 户 提供 贷款 、 信 用 卡 、 国 债 、 理 财产 品 、 外 汇 、 黄 金 等 多 个 类 别 的 金融 产品 搜索 服务 。 其 中 ， 银 行 存款 利率 是 其 最 为 
权威 的 产品 。 在 各 个 平台 中 ，Bankrate.com 和 CreditCards.com 两 个 平台 是 Banktate 集 团 的 核心 利润 来 源 。 
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Our Business Model consumer Inguiries 
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Banktate 的 商业 模式 


作为 集团 旗舰 平台 ，Bankrate.com 为 银行 利率 、 信 用 卡 、 房 屋 抵押 贷款 等 个 人 金融 产品 提供 极为 丰富 的 比价 列表 。 其 中 ， 银 
行 存款 利率 是 其 最 为 权威 的 产品 。2015 年 ，Bankrate.com 从 4800 多 家 人 金融 机 构 收集 了 300 多 种 金融 产品 的 存款 利率 信息 ， 每 周 通过 
处 理 3000 多 万 条 信息 生成 18 万 个 不 同 的 利率 表格 。 用 户 在 点 击 后 会 被 直接 导 流 到 金融 产品 提供 商 的 网 站 。 为 了 增加 用 户 搜索 效 
率 ， 平 台 提供 了 关键 指标 帮助 用 户 进行 产品 筛选 。2015 年 ， 由 Banktate.com 平 台 导 流 的 消费 者 点 击 量 高 达 660 万 次 。Banktate.com 
通过 向 金融 产品 提供 商 导 流 客户 获得 报酬 。2015 年 ，Banktrate.com 实 现 收入 1.06 亿 美元 ， 利 润 3300 万 美元 。 


Cteditcatds.com 是 Banktate 集 团 下 专注 提供 信用 卡 比 价 搜索 服务 的 平台 。 同 样 的 ， 用 户 在 点 击 信用 卡 后 会 被 直接 导 流 到 信用 卡 
发 售 机 构 的 网 站 ， 包 括 CapitalOhe、Chase 和 Citi 等 。2015 年 ， 由 Cteditcatds.com 平 台 导 流 的 消费 者 点 击 量 高 达 1250 万 次 。2015 
年 ，CteditCatds.com 实 现 收 入 2.42 亿 美元 ， 利 润 1.14 亿 美元 。 


Seniot Cate 是 Banktate 集 团 旗 下 专注 提供 老龄 化 人 群 护理 信息 和 支持 的 平台 ， 提 供 相 关 的 原创 文章 、 工 具 和 全 面 的 在 线 高 级 生 
活 社区 目录 。2015 年 ， 由 Seniot Cate 平 台 导 流 的 消费 者 点 击 量 高 达 9.9 万 次 。2015 年 ，Senito Cate 实 现 收入 2390 万 美元 ， 利 润 40 万 


2015 年 ，Banktate 集 团 在 2015 年 整体 实现 了 3.7 亿 美元 的 收入 ， 较 2014 年 同比 增长 6%， 净 利润 达 1.27 亿 美元 ， 同 比 增长 8%。 
其 中 ，CreditCard.com 收 入 达 2.42 亿 美元 ， 同 比 增长 7%， 占 总 收入 的 65%; Bankrate.com 的 收入 为 1.01 亿 美元 ， 较 2014 年 有 所 下 
降 ， 占 总 收入 的 28.5%; Seniot Cate 平 台 2015 年 的 收入 为 2390 万 美元 ， 净 利润 为 40 万 美元 ， 与 2014 年 亏损 情况 相 比 ， 初 步 实 现 盈 
利 。 
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Banktate 流 量变 现 过 程 


Bankrate 在 近年 来 的 发 展 较为 缓慢 。2016 年 2 月 ， 受 2015 年 第 四 季度 财报 中 盈利 和 和 营 收 远 低 于 预期 的 影响 ，Banktate 股 价 暴 跌 
42.5%， 多 家 投行 下 调 了 对 Banktate 的 评级 。 在 美国 ， 由 于 广告 费 收 入 下 降 比 例 超过 预期 ，Banktate 发 展 受 到 限制 ， 而 在 中 
国 ，Bankrate 同 样 发 展 受 限 。2016 年 7 月 ，Banktate 宣 布 停 运 中 国 子 公司 银 率 网 ， 主 要 是 因为 缺少 竞争 力 ， 持 续 亏 损 ， 集 团 股东 决 


定 停止 投资 。 
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Banktrate 股 价 走势 


案例 2 iMoney: 东南 亚 最 大 的 金融 比价 网 站 
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iMoney 成 立 于 2012 年 5 月 ， 是 马来西亚 最 大 的 金融 比价 网 站 。 成 立 至 今 ，iMoney 共 获得 三 轮 总 计 650 万 美元 的 融资 ， 投 资 者 包 
括 知 名 的 500Startups、 澳 大 利 亚 金融 产品 搜索 平台 iSelect 公 司 等 ， 并 且 与 iSelect 达 成 合作 。iMoney 目 前 徐 盖 东南 亚 的 马来西亚 、 泰 
国 、 新 加 坡 、 菲 律 宾 、 印 度 尼 西亚 和 中 国 香 港 六 个 国家 和 地 区 ， 总 计 超 过 2.3 亿 用 户 。 


iMoney 与 银行 、 保 险 及 公共 设施 公司 等 合作 ， 为 用 户 提供 包括 信用 卡 、 贷 款 、 银 行 存 款 、 保 险 等 多 种 金融 产品 的 利率 比较 和 
查询 ， 用 户 可 以 在 线 浏览 金融 产品 相关 信息 ， 也 可 以 通过 iMoney 的 匹配 模式 挑选 适合 自己 的 金融 产品 ， 并 且 iMoney 还 为 用 户 提供 
相应 的 金融 知识 普及 服务 。 


案例 3 ”好 贷 网 : 专注 服务 信贷 员 


贷 网 是 好 贷 旗下 的 垂直 贷款 搜索 网 站 ， 从 2013 年 3 月 上 线 至 今 ， 覆盖 全 国 超过 350 个 城市 ， 与 超过 1 万 个 信贷 机 构 的 50 万 信 
员 合 作 。 目 前 ， 平 台 已 经 为 2000 万 用 户 实现 了 信贷 连 接 服务 ， 平 台 每 年 提交 的 贷款 需求 超过 5000 亿 元 ， 每 年 成 功 撮合 贷款 额 超 


贷 
过 400 亿 元 。 


贷 网 主要 提供 贷款 搜索 服务 ， 包 括 个 人 贷款 和 企业 贷款 。 有 借款 需求 的 个 人 和 企业 可 在 好 贷 网 搜索 提供 相应 服务 的 金融 机 
构 并 对 接 相应 的 信贷 员 。 平 台 上 机 构 提 供 的 个 人 贷款 额度 在 1 万 一 100 万 元 不 等 ， 企 业 贷 款额 度 在 10 万 一 1000 万 元 不 等 。 目 前 有 1 
万 余 家 金融 机 构 在 平台 上 提供 超过 1 万 种 信贷 产品 。 用 户 在 好 贷 网 上 搜索 到 合适 的 贷款 产品 和 金融 机 构 后 ， 联 系 金融 机 构 提 交 申 
请 材料 后 即 可 通过 审核 完成 放款 。 信 贷 员 可 在 好 贷 网 获得 有 借款 需求 的 客户 。 


与 其 他 金融 产品 搜索 平台 不 同 的 是 ， 好 贷 网 除 常 规 为 用 户 提供 金融 产品 搜索 外 ， 还 致力 于 服务 金融 机 构 和 信贷 员 ， 为 信贷 员 
提供 一 系列 工具 。 好 贷 网 正在 打造 完整 的 借贷 市 场 生态 圈 ， 所 提供 的 服务 正 逐 步履 盖 整 个 借贷 链 。 好 贷 目 前 针对 信贷 员 、 风 控 人 
放贷 机 构 高 管 分 别提 供 好 贷 网 、 闪 贷 、 好 融 、 信 贷 圈 、 云 风 控 、 好 贷 VIP 服 务 中 心 、 金 牌 顾问 和 行 长 圈 等 多 项 服务 。 


宽 网 服务 产品 介绍 
服务 人 ED 
好 储 网 借款 人 可 在 该 平台 搜索 放 借 机 构 及 信念 员 
有 小 额 消费 信贷 需求 的 借款 人 可 在 该 平台 自动 匹配 放贷 机 构 
信贷 员 


好 贷 云 单 信贷 员 可 在 该 平台 上 向 放贷 机 构 或 其 他 信贷 员 转让 贷款 单 

信贷 员工 作 平台 ， 可 进行 获 客 、 客 户 管理 、 同 行 交 流 等 一 系 

列 工作 

风 控 人 员 好 贷 云 风 控 为 风 控 人 员 、 机 构 提 供 风 控 工具 和 数据 ， 更 全 面 地 了 解 客户 
为 超过 50 万 的 个 人 贷款 用 户 提供 基于 线 上 线 下 的 优质 定制 

化 贷款 服务 ， 帮 助 他 们 不 仅 更 快捷 地 贷 到 款 ， 更 要 贷 对 款 

a se 才 ee a 一 上 融资 需求 ( 包括 股权 、 债 权 ) 的 企 

金融 机 构 高 管 为 金融 机 构 高 管 提供 超过 500 万 的 企业 融资 需求 

个 人 用 户 为 用 户 提供 信用 卡 选择 、 申 请 以 及 管理 的 工具 


人 傍 图 


个 人 用 户 好 贷 VIP 服务 中 心 





12.2 ”金融 产品 匹配 推荐 和 交易 


金融 产品 聚合 器 搜索 和 整理 同类 产品 信息 ， 将 它们 以 罗列 的 方式 向 用 户 全 面 展现 。 不 同 于 以 上 模式 ， 金 融 产 品 匹配 推荐 和 交 
易 平 台 并 不 简单 地 向 用 户 展现 产品 列表 ， 平 台 通常 要 求 用 户 填写 一 些 基 本 信息 ， 然 后 根据 用 户 具体 情况 进行 筛选 ， 给 出 匹配 后 的 
产品 推荐 。 这 类 平台 通常 面向 较为 复杂 或 个 性 化 的 金融 产品 ， 如 保险 产品 、 贷 款 产 品 等 。 随 着 金融 产品 逐渐 拓展 为 非 标准 化 产 
品 ， 部 分 平台 也 以 “类 交易 所 ”的 方式 存在 ， 为 用 户 提供 交易 平台 、 增 加 产品 流动 性 。 


这 一 类 平台 的 共同 点 在 于 需要 用 户 回答 问题 ， 根 据 用 户 需求 有 针对 性 地 展现 和 推荐 合适 的 产品 。 相 比 于 金融 产品 聚合 器 的 分 
类 筛选 ， 这 些 问题 更 加 具体 和 个 性 化 ， 包 括 个 人 特征 、 基 本 需求 、 行 为 特征 等 一 系列 信息 。 在 用 户 处 收集 到 相关 信息 后 ,会 将 其 
与 平台 数据 库 中 的 金融 产品 信息 进行 对 比 智能 匹配 ， 为 用 户 推荐 合适 产品 列表 。 典 型 平台 包括 BankBazaar、iselect、 


Fundbird、infochoice 和 ConnectAbank 等 。 


还 有 一 些 平台 会 进一步 将 用 户 需求 发 送 给 匹配 后 的 金融 产品 提供 商 ， 由 金融 产品 提供 商 基 于 用 户 信 息 制定 产品 细节 并 提供 确 
定 报价 ， 再 由 平台 返回 给 用 户 。 上 典型 平台 包括 LendingTree、MoneySuperMarket、Confused、Fundera 和 Gocompare 等 。 
此 类 平台 减少 了 用 户 线 下 联系 各 个 金融 产品 提供 商 进行 议价 的 烦琐 环节 ， 但 也 却 人 存在 个 人 隐私 泄露 的 风险 。 


案例 1 LendingTree: 美国 最 大 的 贷款 匹配 平台 


LendingTree 是 美国 最 大 的 金融 贷款 产品 搜索 平台 之 一 ， 由 Doug Lebda 在 1996 年 建立 ，2000 年 在 纳 斯 达 克 上 市 ，2003 年 出 售 给 
IAC (International Automotive ComponentsGroup) ，2008 年 从 IAC 中 独立 出 来 。2012 年 ，Lending-Ttee 退 出 抵押 贷款 业务 市 场 ， 随 
后 开始 扩展 非 抵押 贷款 业务 。 目 前 ， 作 为 一 家 在 线 贷款 市 场 平台 ，LendingTree 市 值 已 达 10.4 亿 美元 ， 累 计 用 户 超过 270 万 人 。 


LendingTree 基 于 客户 填写 表格 中 的 个 人 信息 向 客户 匹配 推荐 贷款 产品 ， 为 客户 获取 有 竞争 力 的 贷款 报价 ， 也 为 贷款 产品 供应 
商 提供 获得 客户 的 有 效 渠 道 。 


LendingTree 为 借贷 双方 提供 匹配 服务 ， 用 户 上 传 详 细 的 个 人 信息 后 ， 由 平台 将 信息 发 放 给 货款 方 ， 贷 款 方 随后 给 出 报价 并 再 
返回 给 用 户 。LenqingTree 平 台 提供 的 贷款 产品 包括 房地产 抵押 贷款 、 个 人 贷款 、 商 业 贷款 和 车 贷 等 。2015 年 ， 经 LendingTree 匹 配 
促成 的 贷款 交易 额 超过 210 亿 美元 ， 大 部 分 为 房地产 抵押 贷款 。 平 台 上 的 贷款 机 构 包 括 零 售 银行 、P2P 平 台 、 汽 车 经 销 商 、 抵 押 
贷款 公司 等 金融 机 构 ， 如 CitiBank、LendingClub、OnDeck 等 。 
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lendingtree: 


LendingTree 的 货款 匹配 流程 
LendingTree 的 货款 匹配 流程 


ee 
用 户 卦 写 表格 : 慰 类 型 、 价 蒜 偏 好 和 个 人 信息 


贷款 产品 匹配 

将 用 户 提 交 的 信息 生成 数据 、 信 用 记录 和 地 理 位 置 三 类 信息 
与 贷款 方 储 存在 信息 库 中 的 动态 产品 标准 进行 匹配 

平台 算法 会 第 选 出 五 个 以 内 的 和 用 户 信 息 最 匹配 的 代 球 产品 ， 
ee 


贷款 方 评估 和 回应 


倪 款 方 选 择 是 否 回 应 傍 蒜 要 求 并 提供 有 条 件 的 贷款 产品 ， 如 
果 贷 球 方 没有 回应 ， 平台 将 由 次 匹配 贷 球 需求 





用 户 获 取 报 价 
用 户 会 收 到 平台 方 发 送 的 报价 邮件 ， 通 过 平台 设立 的 个 人 页 
面 ， 用 户 可 以 看 到 各 rain Ne re 


借 球 成 交 
用 户 随 后 可 以 选择 合适 的 借 球 产品 ， 并 和 贷 球 方 进行 线 下 的 
井 一 步 接触 ，LendingTree 可 为 其 提供 进一步 的 后 续 文 持 服务 





LendingTree 按 照 贷 款 信息 发 送 次 数 向 贷款 机 构 收 取 “匹配 推荐 费 ”， 单 次 发 送 价格 根据 贷款 产品 或 者 贷款 金额 的 不 同 有 所 差 
异 。 以 房地产 抵押 货款 为 例 ， 单 次 发 送 价格 在 1 一 100 美 元 不 等 。 据 平台 公布 ， 房 地 产 抵 押 贷 款 机 构 通 过 LendingTree 的 获 客 成 本 在 
50 一 150 点 之 间 (2014 年 数据 ) 。 


LendingTree 在 近 几 年 发 展 稳步 增长 ， 股 价 持 续 上 涨 。 其 主要 原因 在 于 贷款 产品 ， 尤 其 是 网 络 贷款 产品 竞争 加 剧 ， 并 且 用 户 贷 
款 成 本 上 升 、 对 在 线 金融 产品 在 线 搜索 的 认可 度 增加 ，LendingTtee 从 中 获 益 。 下 图 展示 了 LendingTtee 从 2011 一 2015 年 的 营 收 增长 
状况 。 
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但 同时 LendingTree 的 用 户 信息 安全 方面 也 有 待 提 高 。LendingTree 曾 发 生 过 内 部 员工 将 用 户 数据 外 泄 的 恶性 事件 ， 致 使 用 户 隐 


私 泄 需 ， 造 成 恶劣 影响 。 


以 抵押 贷款 机 构 为 例 
单 次 发 送 价格 | 义 | 发 送 总 次 数 | 一 | 贷款 方 总 成 本 | 一 | 贷款 成 交 量 


| | | | 借款 方 转化 量 50 ~ 150 bps 


贷款 方 获 客 成 本 





获 客 成 本 






1 一 100 美元 





案例 2 ”Even Financial: P2P 贷 款 在 线 比价 平台 


WE WORK WITH THE TOP PROVIDERS 


PEISONAL IDANS 


iLendingClub + DISCAVER LIGHTSTREAM 已 日 Ve 


SOF| As- freedomplius ADCE ND 


Even Financial 是 于 2014 年 9 月 成 立 于 美国 纽约 的 一 家 在 线 金 融 产品 搜索 平台 ， 针 对 有 P2P 借 款 需 求 的 借款 人 为 其 推荐 适合 的 网 


贷 平 台 进 行 贷款 。Even Financial 在 2015 年 3 月 获得 Canaan Partners 领 投 的 280 万 美元 种 子 轮 融资 。 


Even Financial 成 立 的 初衷 是 为 了 帮助 借款 人 更 好 地 通过 P2P 平 台 进 行 借款 。 借 款 人 可 以 通过 P2P 获 得 优 于 信用 卡 的 利率 ， 并 
且 可 以 通过 P2P 网 贷 提 高 个 人 信用 分 数 ， 因 此 P2P 成 为 很 多 借款 人 的 首选 ， 但 仍 有 很 多 人 不 了 解 P2P 网 货 。 并 且 不 同 平台 对 统一 贷 
款 人 的 贷款 需求 提供 的 贷款 利率 不 同 ， 最 大 有 可 能 达到 5% 的 差别 。 因 此 帮助 借款 人 选择 合适 的 P2P 平 台 ， 降 低 借款 成 本 ， 是 


Even Financial 的 首要 目标 。 


2. 业 务 模 式 


Even Financial 作 为 一 家 基于 算法 的 贷款 产品 搜索 平台 ， 与 其 他 竞争 对 手 不 同 的 是 其 所 提供 贷款 产品 都 来 自 P2P 平 台 ， 主 要 包 
括 LendingClub、Vouch、Prospet、SoFi 等 美国 较 大 的 P2P 平 台 ， 人 和 借款 人 的 借款 用 途 为 家 庭 、 婚 礼 、 债 务 重 整 、 家 居 装 饰 、 教 育 
等 。 其 网 站 上 的 数据 实时 更 新 ， 用 户 搜索 到 的 信息 都 是 基于 P2P 平 台 上 最 新 更 新 的 产品 数据 。 


3. 使 用 流程 


用 户 在 主页 上 输入 相关 贷款 信息 (借款 金额 、 借 款 用 途 ) ， 填 写 简单 的 个 人 信息 (包括 邮编 、 信 用 分 数 ) 之 后 ，Even 
Financial 会 推荐 一 系列 适合 的 借贷 项 目 ， 比 较 年 化 利率 和 每 月 还 款额 ， 供 用 户 选 择 。 用 户 在 选择 好 某 一 项 目 后 ， 点 击 会 直接 进入 
该 平台 界面 。 在 进入 其 界面 进行 申请 时 ， 在 平台 界面 会 代入 其 在 Even Financial 已 填 好 的 信息 。Even Financial 对 借款 用 户 的 服务 是 


免费 的 ， 借 款 人 的 借款 额度 从 1000 一 10 万 美元 。 同 时 Even Financial 还 为 用 户 提供 贷款 计算 器 以 及 金融 知识 教育 的 免费 服务 。 


4. 获 客 方式 


Even Financial 与 许多 网 站 、 博 客 或 者 新 闻 网 站 合作 ， 将 其 搜索 引擎 直接 植 入 其 网 站 内 ， 使 其 读者 能 够 通过 该 搜索 引擎 获得 个 
人 贷款 有 关 的 知识 ， 同 时 这 种 交互 式 的 产品 ， 其 要 比 普通 广告 的 效果 好 很 多 ,使 得 网 站 能 够 更 加 有 效 地 变现 流量 。 除 此 之 
外 ，Even Financial 还 为 在 商家 消费 的 消费 者 提供 更 加 划算 的 分 期 服务 选择 ， 从 而 可 以 提高 商家 的 销售 量 。 


案例 3 Lendio: 为 小 企业 提供 贷款 匹配 


Lendio 是 一 家 位 于 美国 的 金融 贷款 产品 搜索 平台 ， 为 需要 寻求 贷款 的 中 小 企业 提供 贷款 帮助 。 创 始 人 Brock Blake 在 2006 年 狂 
他 州 创办 成 立 Lendio， 目 前 公司 已 为 超过 1 万 家 小 企业 提供 2.5 亿 美元 贷款 ， 三 轮 融 资 总 额 3100 万 美元 。2016 年 第 二 季度 新 增 贷款 
企业 2400 家 ， 比 上 一 季度 增长 133%， 宽 款 企业 遍布 美国 50 个 州 。 


1. 业 务 模式 


Lendio 是 只 针对 小 企业 提供 贷款 匹配 的 平台 ， 为 小 企业 提供 5000~100 万 美元 的 贷款 帮助 。 很 多 小 企业 主 在 向 银行 申请 贷款 

时 由 于 没有 选择 适合 自己 的 银行 和 贷款 项 目 ， 贷 款 经 常 受到 阻碍 。 在 填写 自己 运营 的 基本 状况 后 ， 小 企业 主 通过 Lendio 申 请 贷款 

可 快速 寻找 到 适合 自己 的 贷款 机 构 ， 贷 款 的 通过 率 可 提高 50%~70%。Lendio 对 于 小 企业 是 完全 免费 的 ， 平台 的 盈利 来 自 放款 者 

而 非 借款 者 。 目 前 Lendio 与 超过 50 家 的 银行 和 贷款 机 构 合作 ， 由 银行 和 贷款 机 构 提供 多 种 贷款 产品 。 根 据 不 同 的 需求 和 贷款 企业 
进 


的 实际 情况 ， 进 行 匹配 。 


串 


2. 运 营 现 状 


Lendio 于 2015 年 收购 了 提供 商业 解决 方案 的 Business Bounce， 并 于 2016 年 与 提供 域名 和 网 站 托管 服务 的 GoDaddy 达 成 合作 以 
求 扩 大 市 场 份额 ， 为 1400 万 名 小 企业 主 提供 贷款 帮助 。Lehdio 在 2016 年 的 运营 状况 持续 上 升 ，2016 年 第 二 季度 Lendio 新 报 合 完成 
2400 笔 业务 ， 与 第 一 季度 相 比 增长 了 133%， 主 要 来 自 加 州 、 人 佛罗里达 、 得 克 萨 斯 、 纽 约 州 竺 地， 借款 人 多 来 自 建筑 、 运 输 、 零 


售 、 医 疗 、 餐 饮 、 制 造 、 汽 车 等 领域 。 


侣 动产 兄 
贷款 产品 介绍 


现金 贷 信用 分 500+ 月 收入 $4000+ 经 营 时 间 3 个 月 以 上 3 一 5 天 放贷 
商业 信用 卡 信用 分 680+1 一 2 周 放贷 

信用 贷 信用 分 500+ 月 收入 $12,000+ 经营 时 间 1 年 以 上 3 一 7 天 放贷 
定期 贷 信用 分 575 + 月 收入 $4000+ 营业 时 间 1 年 以 上 1 一 4 周 放贷 
器 材 贷 信用 分 650 + 1 一 4 周 放贷 

客 账 融通 优 信用 分 600+ 月 收入 $10.000+ 1 一 2 天 放贷 

大 SBA 月 收入 $20,000+ 营业 时 间 一 年 以 上 6 一 10 周 放贷 

小 SBA 按 月 收入 $20.000+ 营业 时 间 一 年 以 上 4 一 8 周 放贷 

商业 地 产 信用 分 650 + 4 一 8 周 放贷 


使 用 流程 


申请 者 填写 申请 表格 


填写 基本 信息 的 同时 注册 账号 ， 包 括 姓名 、 公 司 名 、 邮 箱 、 住 址 、 生 日 、 电 话 等 信息 


关于 企业 的 运营 信息 ， 包 括 企业 所 在 行业 、 是 否 破产 、 是 否 盘 利 


贷款 用 途 。 是 否 有 抵押 品 ， 贷 款 用 途 ， 公 司 所 有 权 





公司 资产 。 确 定 公 司 组 成 


! 


公司 详细 信息 





申请 提交 后 Lendio 会 根据 贷款 者 提供 的 信息 进行 审核 ， 审 核 通过 即 为 其 发 放贷 款 





案例 4 BankBazaar: 提供 匹配 搜索 的 印度 比价 平台 


LOAN5 CARDS INSURANCE INVESTMENTS Uy Track Apolication 


Whal'’s Hot A 


Seiect a Product 


Hi, we're BankBazaar 


Search, compare and apply for inancial products free of cost 


人 ) Fast Approvals fe ) 23,000,000* Happy Customers [a A 





< © Wn a a 一 全 PC、 | -» 
> /= arm ~ C2 - SS 之 QD 回 | Po 
ln B=Y [=? 于 所 f NEA 四 俐 | 
Heme kean Ca Lean UsedCarLoan Personaltoan CreditCard Debi Card Ssvinss Life Insurance Car nsurance Health FredDepoat MutualFund 
Arcount Insuramce 


BankBazaar 是 一 家 成 立 于 2008 年 的 印度 公司 ， 为 用 户 提供 超过 75 家 银行 、 金 融 公司 、 保 险 公司 的 货款、 信用 卡 、 保 险 和 其 他 
金融 投资 产品 比价 ， 并 向 用 户 提供 最 新 的 理财 投资 资讯 ， 平 均 每 月 有 700 万 名 访客 。2015 年 7 月 ， 平 台 获 得 Amazon 领 投 的 6000 万 
美元 C 轮 融资 。 


1. 成 立 背景 





BankBazaar 成 立 的 初 喜 就 是 想 要 改变 印度 的 保险 或 贷款 销售 模式 和 购买 方式 ， 成 为 一 个 中 立 的 金融 平台 ， 提 供 各 大 人 金融 机 构 
的 数据 ， 提 供 在 线 贷款 的 利率 查询 的 服务 ， 其 中 还 包括 个 性 化 贷款 〈 车 货 、 房 货 、 个 人 货款 ) 、 信 用 卡 、 借 记 卡 及 其 他 个 人 理财 
产品 (寿险 、 车 险 等 ) 利率 。 该 平台 从 各 金融 机 构 处 收集 关于 贷款 、 信 用 卡 及 固定 存款 等 信息 ， 用 户 可 以 查询 相关 信息 〈 包 括 评 
级 等 ) o 


BankBazaar 为 用 户 提供 浏览 模式 和 匹配 模式 两 种 获得 金融 产品 信息 的 方式 。 其 主要 业务 包括 金融 产品 的 推荐 、 报 价 、 用 户 是 
否 可 以 获得 某 类 型 贷款 的 评估 ， 以 及 线 上 申请 相关 人 金融 服务 的 手续 协助 等 。 对 于 对 相关 产品 或 服务 有 疑问 的 用 户 ， 网 站 还 提供 人 
工 咨询 服务 。 在 用 户 申请 产品 后 ， 平 台 还 会 为 用 户 设立 个 人 页 面 ， 用 户 可 以 在 页 面 上 看 到 历史 产品 搜索 信息 ， 和 追踪 最 新 贷款 申请 
进度 并 且 为 产品 使 用 拒 写 评价 。 


BankBazaaf 网 站 所 提供 的 金融 服务 比价 和 金融 产品 代理 业务 对 于 用 户 都 是 完全 免费 的 。 因 此 网 站 的 利润 完全 来 源 于 金融 服务 
和 人 金融 产品 的 提供 方 ， 其 利润 主要 来 源 于 两 个 方面 : 其 一 ， 与 网 站 合作 的 金融 机 构 在 网 站 上 投放 信息 所 支付 的 推广 费用 ; 其 二 ， 
用 户 通过 网 站 完成 金融 产品 交易 时 ， 网 站 从 金融 机 构 一 方 获取 交易 的 提成 。 


3. 公 司 发 展 


BankBazaat 总 共 完 成 三 轮 融 资 。2011 年 5 月 ，BankBazaat 获 得 由 Walden Intetnational 主 投 的 600 万 美元 投资 ; 2014 年 1 
月 ，BankBazaaf 完 成 1300 万 美元 的 了 B 轮 融资 ;2015 年 7 月 ， 完 成 由 亚马逊 领 投 的 6000 万 美元 C 轮 融资 。 


BankBazaat 也 一 直 在 布局 亚洲 市 场 。2016 年 2 月 24 日 ， 印 度 金融 平台 BankBazaar.com 宣 布 开始 拓展 亚洲 市 场 。2016 年 9 
月 ，BankBazaat 投 入 8000 万 印度 卢比 进入 新 加 坡 市 场 ， 并 且 它 也 持续 关注 其 他 亚洲 市 场 ， 包 括 马 来 西亚 、 菲 律 宾 和 阿 联 首 等 。 


案例 5 开通 金融 : 机 构 间 资产 匹配 及 技术 服务 商 


我 们 是 一 家 专注 于 


机 构 间 交易 市 场 服务 的 金融 科技 公司 





三 大 产品 矩阵 为 金融 互 可 网 交 吻 提供 完整 的 技术 支持 及 钥 块 方案 


NI oau 
PANO 矿脉 微 贷 云 云图 
互联 网 蓉 严 若 打 第 一 入口 商 个 针对 投资 着 的 油分 赤 理 系统 交易 发 行 登记 转让 系统 
进 一 做 7 了解 > 过 一 所 了 解 > 迁 一 要 3 了解 > 


开通 金融 成 立 于 2015 年 2 月 ， 由 中 合 担 保 和 人 人 贷 投 资 成 立 ， 主 要 为 互联 网 理财 平台 等 新 兴 金 融 机 构 与 传统 金融 机 构 提 供 资 
产 智能 推荐 、 对 接 及 后 续 交 易 等 服务 。 此 外 ， 业 务 范围 还 涵盖 数据 信息 、 技 术 服 务 及 投 后 运营 管理 等 领域 。 











开通 金融 
开通 PANO 
云图 
矿脉 微 贷 云 










1. 业 务 模 式 


(1) 服务 对 象 


通 人 金融 面向 机 构 客户 ， 包 括 传统 金融 机 构 和 大 型 的 互联 网 金融 平台 。 传 统 金融 机 构 通 常 是 一 些 有 非 标 金 融资 产 分 销 需 求 的 
资产 提供 方 ， 履 盖 银 行 、 证 券 、 人 信托、 保险 和 基金 等 ， 也 包括 一 些小 贷 公 司 、 保 理 公司 和 融资 租赁 公司 等 。 


(2) 主要 产品 
开通 金融 目前 主要 有 三 个 产品 : 开通 PANO、 云 图 和 矿脉 微 贷 云 。 


1) 开通 PANO。 开 通 PANO 是 开通 金融 旗下 的 互联 网 理财 市 场 数据 信息 产品 ， 收 录 了 互联 网 金融 平台 的 活 定期 、 票 据 、 固 
收 产品 及 其 底层 资产 的 信息 〈 不 包括 P2P 产 品 、 私 慕 基 金 产品 ) 。 提 供 的 数据 信息 服务 ， 包 括 各 平台 发 行 量 、 收 益 率 、 产 品类 
型 、 期 限 等 市 场 概览 数据 和 价格 信息 。 


此 外 ， 开 通 PANO 还 有 资产 询 价 和 项 目 对 接 服务 ， 资 产 方 在 线 提交 资产 相关 信息 ， 系 统 会 匹配 出 合适 的 发 行 平台 及 相应 的 产 


品 信 息 ， 实 现 资产 智能 推荐 与 对 接 。 


目前 ， 开 通 PANO 已 经 改 盖 陆 金 所 、 京 东 人 金融 、 恒 大 金 服 等 60 多 家 主流 平台 数据 ， 拥 有 600 余 家 参与 机 构 用 户 ， 每 天 收录 
2000 多 条 互 金 理财 市 场 产品 信息 。 


2) 云图 。 云 图 是 金融 资产 登记 交易 一 体 化 支持 系统 ， 提 供 金 融资 产 互联 网 交易 、 登 记 、 托 管 、 结 算 前 中 后 侣 服务 。 云 图 系 
统 可 以 支持 资产 管理 机 构 在 互联 网 平台 自动 上 线 产 品 ， 并 提供 线 上 理财 产品 与 资产 的 匹配 、 流 动 性 管理 工具 。 


3) 矿脉 微 贷 云 。 脉 微 贷 云 是 针对 投资 者 需求 设计 的 微 贷 管 理 系 统 。 为 增 信 方 和 资金 方 进行 投 前 、 投 中 、 投 后 管理 系统 服 
务 ， 提 供 基础 数据 对 接 、 资 产 表现 、 现 金 流 分 析 预 测 、 险 监控 等 服务 ， 通 过 [IT 技术 解决 小 微 贷 行 业 中 资产 信息 过 于 散 碎 的 问 


题 ， 帮 助 资金 方 更 加 高 效 、 安 全 地 管理 小 微 贷 资产 。 


2. 运 营 状 况 


目前 ， 开 通 金 融 服 务 涵盖 100 多 家 金融 机 构 和 互 金 平台 。 其 中 ， 互 联网 金融 平台 约 占 60%， 和 包括 BAT、 京 东 金 融 、360 你 财 
富 、 网 金 社 、 中 融 金 服 、 甜 票 金融 〈( 翼 支付 ) 、 和 聚宝 (中国 移动 ) 等 。 据 了 解 ， 截 至 2016 年 12 月 5 日 ， 开 通 金 融 总 交易 额 达 
401.63 亿 元 。 


开 退 宝 若 PAND 全 资 管 类 全 





数据 范围 : 2016-11-14 ~ 2016-12-14 





天 你 财富 58 全 融 
® 站 和 eere 1-6 个 月 -12 个 月 12 个 月 以 上 
60 你 财富 8 钱 WE 理财 SP 
” 小 微 金融 类 
un 仑 光大 云 高 站 4.0%-10.0% 5.7%-10.0% 7.0%-10.0% 
Pe SR 光 环比 0bp 环比 +2bp 环 这 0bp 
东方 大 云 富 
供应 链 类 
a 全 国人 3.6%-10.0% 3.6%-9.0% 8.3% 
ee 不 比 -4bp 环 丝 +30bp 环比 0bp 
和 包 人 金融 人 恒 大 人 金 展 合众国 金 
国 nl | i 
Nin til 4.0%-10.0% 5.0%-10.0% 5.9%-10.0% 
| I | 中 | 环比 Qbp 环比 0bp 环比 -3b 
I nl | Wl | | 出 
Modlin | | 山 外山 房地产 类 


4.3%-10.0% 5.2%-10.0% 5.8%-9.5% 


环比 0bp 环比 +1bp 环比 0bp 
政信 类 


4.3%-8.0% 5.3%-~9.5% 9.0%-10.0% 


环比 0bp 环比 -12bp 环比 0bp 


资产 类 基 产 品 成 立时 即 对 应 具体 投资 标的 或 指向 特定 峰 资 人 的 产品 





39 全 i A 
行情 对 接 项 目 市 场 烤 肢 到 的 


案例 6 Trumid ”债券 电子 化 交易 平台 


Trumid 是 一 家 专注 债券 电子 化 交易 的 另类 交易 平台 ， 成 立 于 2014 年 6 月 ， 公 司 总 部 位 于 美国 纽约 。Trumid 于 2015 年 3 月 获得 


825 万 美元 的 A 轮 融资 ，2015 年 10 月 获得 了 乔治 . 索 罗 斯 和 彼得 泰 尔 旗下 的 基金 公司 3600 万 美元 的 融资 。 公 司 创业 团队 主要 来 
自 于 卖方 交易 员 ， 创 始 人 是 Ronnie Mateo 曾 供职 于 交易 商 间 经 纪 商 Trinity Brokers。 
1. 成 立 背 景 


在 交易 电子 化 的 背景 下 ， 债 券 电子 化 也 是 未 来 趋势 。 但 与 股票 市 场 交 易 电 子 化 不 同 ， 由 于 债券 市 场 缺 少 股票 市 场 的 流动 性 ， 
债券 交易 方式 主要 靠 “ 喊 单 ” 为 主 。 目 前 国债 的 交易 电子 化 发 展 较 好 ， 而 公司 债 由 于 交易 量 相对 小 、 市 场 不 透明 ， 交 易 电 子 化 程 
度 较 低 。Trumid 通 过 提供 公司 债 的 电子 化 交易 平台 ， 和 希望 增强 公司 债 市 场 的 透明 度 和 流动 性 。 


2. 业 务 模式 


Trumid 最 初 将 交易 机 制 设 定 为 : 在 特定 的 时 间 段 (间隔 10 分 钟 ) 交易 特定 的 产品 。 目 前 ， 该 机 制 已 被 废除 ， 新 的 平台 可 以 根 
据 买 卖 双方 具体 情况 设置 债券 价格 。 


在 新 平台 上 ， 交 易 员 可 以 设置 自选 产品 ， 加 入 MY WATCH LIST， 并 输入 相应 的 兴趣 值 (indication of interest) 、 或 者 输入 价 
格 直接 提交 订单 。Trumid 会 提示 近 几 天 发 行 的 高 收益 债券 、 整 个 市 场 和 Trumid 平 台 的 最 活跃 债券 以 及 平台 是 否 有 人 对 MY 
WATCH LIST 的 债券 感 兴趣 。 


My Trading Monitot 会 追踪 用 户 的 兴趣 值 、 提 交 订 单 及 交易 情况 。 根 据 相 应 模型 对 交易 双方 进行 匹配 ， 只 有 双方 意愿 价格 达到 
一 定 匹 配 程度 ，Trumid 才 会 把 双方 联系 起 来 。 


如 果 双 方 的 意愿 价格 尚 有 一 定 差距 ，SWARM 系 统 会 询问 双方 ; 是 否 愿 意 加 减 价 、 是 否 愿 意 以 中 间 价 成 交 ， 交 易 双 方 可 以 回 
复 是 或 否 ， 彼 此 不 知道 对 方 的 答案 ， 如 果 双 方 的 答案 都 是 “是 ”， 系 统 就 会 执行 成 交 。 





v MY WATCH UST - 


~ Sectors, Tickers, Tags Remove A 


EE #DISTRESSED 其 | TRENDING - HY Xx 2 > CABLE Xx | CRC X IE HEALTHCARE x| 
» 》 METALS/MINING x | > reran X > RETAN | > RETAL X | 》TELECGM x | 


Instruments Sor By v | Import | Remove A 
BBDBCN 7.50 03/15/18 A KO or_ A Oncee 
CHK 2.50 05115/37 Add IO! or Add Order 
TMUS 6.125 OV15/22 


Add IO or Add Order 





3 平台 发 展现 状 


目前 ，Trumid 已 经 有 500 家 机 构 进 驻 ， 平 台 日 平均 订单 额 为 10 亿 美元 ， 日 平均 成 交 额 为 5000 万 美元 。 未 来 平台 计划 窗 盖 欧洲 
和 亚洲 市 场 ， 并 窗 盖 更 多 类 别 资产 。 


案例 7 火 币 网 


火 币 网 是 基于 区 块 链 技术 的 数字 货币 交易 平台 ， 于 2013 年 9 月 正式 上 线 了 比特 币 现货 交易 平台 。 目 前 的 交易 币 种 有 比特 币 和 
莱特 币 ， 比 特 币 可 用 人 民 币 或 美元 进行 交易 ， 莱 特 币 目前 只 能 用 人 民 币 交易 。 


1. 业 务 模式 
(1) 用 户 类 型 
目前 ， 比 特 币 交易 所 的 用 户主 要 分 为 以 下 4 类 : 
1) 生产 者 。 将 挖 到 的 币 转 到 平台 卖 出 。 
2) 跨 平台 套利 者 。 轧 转 于 各 个 交易 平台 赚 取 平台 间 差 价 
3) 长 期 投资 者 。 看 好 长 期 价值 ， 以 固 币 为 主 。 


4) 短期 投资 者 。 随 着 币 价 的 波动 不 断 买 进 卖 出 ， 赚 取 差 价 。 





交易 者 类 型 


根据 火 币 的 数据 资料 ， 年 龄 在 30 一 39 岁 之 间 的 交易 者 占 比 最 高 ， 男 性 用 户 占 到 了 80%。 行 业 分 布 情况 ，IT 行 业 的 用 户 最 多 ， 
占 35.45%; 教育 行业 ( 含 学 生 ) 其 次 ， 占 19.46%。 政 府 公共 服务 的 用 户 占 6%， 人 金融 行业 占 5%。 从 交易 用 户 的 区 域 分 布 来 看 ， 广 
东 、 北 京 、 浙 江 、 江 苏 、 和 福建 占据 比特 币 交 易 用 户 地 区 的 前 五 名 。 


12a 
1.6% 9 La 
05% OORa% 
» nn 





2.0% 
We 广东 、 北 京 、 浙 江 、 江 苏 、 福 建 
2.5% 

9.1% 占据 比特 币 交易 用 户 地 区 前 5 名 


BN ss ( 数据 以 火 币 网 为 例 ) 
2.94 
3.2% 
3.5% 
5.5% 
4.6 为 5.3% 


广东 北京 浙江 "江苏 ， 福 迟 上 海山 东 辽宁 河北 安徽 9 四 川 s 河南 
海北 对 他 基价 ) 六 西 山西 市 庆 wm 辽西 天 津 里 办 江 江 两 吉林 云南 
内 莹 让。 沪 而 下 港 骨 沪 受 州 新 续 a 甘于 一 宁 种 a 澳门 a 它 沁 


2. 业 务 情况 


数字 货币 的 发 行 是 挖 矿 过 程 一 解决 特定 的 数学 算法 ， 从 而 产生 相应 的 数字 货币 。 比 特 币 约 每 10 分 钟 发 行 一 次 ， 总 量 为 2100 万 
枚 ， 莱 特 币 速 度 更 快 些 ， 约 2.5 分 钟 ， 总 量 为 8400 万 枚 。 相 应 的 交易 规则 如 下 : 


1) 交易 时 间 。24X7 小 时 。 

2) 交易 机 制 。T+0 交 易 机 制 ， 没 有 波动 幅度 限制 。 
3) 订单 类 型 。 市 价 单 、 限 价 单 、 计 划 交 易 单 。 
4) 交易 手续 沉 。 免 费 。 


5) 交易 方式 。 可 以 在 PC 端 、 手 机 App 端 、 手 机 网 页 端 注 册 、 充 值 并 交易 (需要 实名 认证 ) 。 


3. 运 营 状 况 
目前 ， 火 币 的 业务 已 履 盖 30 多 个 国家 ， 用 户 数 达 150 万 ， 堆 至 2016 年 10 月 17 日 ， 火 币 网 累计 交易 额 达 14259 亿 人 民 币 。 


火 币 以 比特 币 交 易 起 家 ， 想 打造 一 个 综合 互联 网 金融 服务 的 提供 商 ， 把 数字 货币 领域 基础 服务 与 传统 金融 结合 成 新 的 商业 生 
态 一 在 完善 比特 币 区 块 链 生态 的 同时 ， 延 伸 至 传统 金融 领域 。 目 前 火 币 的 业务 模块 包括 火 币 网 、 财 猫 、QuKuai 区 块 、 快 钱包 和 
DIGCOIN。 


12.3 ”产品 搜索 增值 服务 


产品 搜索 为 平台 提供 了 大 量 用 户 ， 因 此 ， 一 些 平台 以 产品 搜索 为 入 口 ， 延 伸 提供 增值 服务 ， 服 务 类 型 包括 个 人 财务 咨询 、 企 
业 财 务 诊断 、 信 用 查询 和 金融 产品 销售 等 。 典 型 代表 包括 NerdWallet、Wallet Hub、Compare Card 和 91 人 金融 等 。 这 些 增值 服 
务 增 加 了 用 户 黏 性 ， 带 来 了 新 的 盈利 点 。 


案例 1 NerdWallet: 免费 的 财务 顾问 服务 
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NetrdYallet 是 美国 的 一 家 金融 产品 搜索 平台 ， 提 供 包 括 信 用 卡 、 存 款 利率 、 房 地 产 抵押 贷款 、 保 险 产品 等 7000 多 种 金融 产品 
的 比价 信息 ， 其 信息 来 自 内 部 个 人 理财 专家 、 行 业 专 家 和 建立 直接 联系 的 金融 机 构 。NerdWallet 于 2009 年 成 立 ，2015 年 5 月 ， 获 得 
IVP (Institutional Venture Partners) 领 投 的 6400 万 美元 的 A 轮 融 资 和 硅谷 银行 (Silicon Valley Bank) 的 3300 万 美元 的 债权 融 
资 ，2015 年 10 月 ， 获 得 500 万 美元 的 风险 投资 ， 估 值 达 5.2 亿 美元 。 


1. 业 务 模式 


NerdYWallet 特 色 在 于 免费 的 顾问 咨询 服务 。 平 台 上 有 1000 名 以 上 的 财务 顾问 ， 专 业 领 域 履 盖 投资 、 税 务 、 贷 款 管理 、 退 休 计 
划 等 个 人 金融 服务 ， 小 企业 商业 咨询 服务 ， 也 包括 医药 顾问 服务 和 保险 顾问 服务 。 


当 用 户 提交 问题 时 ， 平 台 将 用 户 的 问题 直接 传送 给 该 专业 领域 的 顾问 。 用 户 也 可 以 在 平台 上 根据 领域 、 地 址 等 筛选 顾问 直接 
提问 。 如 果 用 户 有 进一步 的 需求 ， 则 可 通过 平台 提供 的 联系 方式 与 顾问 进一步 对 接 。 


2. 盈 利 模式 


客户 通过 NerdWallet 的 网 站 申请 金融 产品 时 ， 部 分 其 对 接 的 发 行 此 产品 的 金融 机 构 支 付 报酬 给 NerdWallet。 
目前 ，NerdWallet 与 多 家 大 型 金融 机 构 合 作 ， 包 括 Ametican Express、Bank of Ametrica、BarclayCard、Captial One、J].P.Morgan 


Chase、CitiBank、Discovetr 和 U.S.Bank 等 。 
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第 13 章 ”个 人 金融 信息 管理 


13.1 个 人 财务 管理 
财务 管理 是 消费 金融 中 的 重要 环节 ， 是 指 人 们 对 日 常 收文 、 投 资 进行 记录 、 分 析 、 规 划 。 个 人 财务 管理 平台 是 通过 记录 用 户 
的 消费 数据 、 投 资 状况 和 财务 信息 等 ， 帮 助 用 户 分 析 收 支 结 构 、 制 订 消 费 计划 并 改进 消费 习惯 。 


目前 而 言 ， 个 人 财务 管理 平台 一 般 以 记 账 服务 作为 切入 点 提供 服务 ， 用 于 管理 家 庭 的 资产 负债 表 。 除 提供 基础 记 账 服务 外 ， 
许多 平台 还 为 用 户 提供 财务 管理 的 其 他 服务 ， 包 括 推荐 金融 产品 、 信 用 卡 管 理 等 。 


1. 记 账 服务 


平台 提供 两 种 记 账 方式 : 手动 记 账 和 自动 记 账 。 根 据 用 户 的 收 支 数据 记录 ， 平 台 会 定期 提供 收 支 分 析 报 告 ， 帮 助 用 户 了 解 其 
财务 状况 。 


1) 手动 记 账 。 即 手动 输入 记 账 、 语 音 记 账 、 拍 照 记 账 等 。 


2) 自动 记 账 。 即 天 联 用 户 授权 的 储蓄 卡 及 信用 卡 、 自 动 短信 记 账 、 关 联 邮箱 记 账 、 关 联 第 三 方 电子 账户 记 账 等 ， 自 动 提取 
账单 信息 。 


(1) 手动 记 账 


通常 而 言 ， 手 动 记 账 平台 提供 的 记 账 服务 更 偏向 于 记录 用 户 的 日 常生 活 开 支 。 手 动 记 账 平台 普遍 较为 简单 ， 一 些 平台 仪 提供 
收 支 表 模 板 ， 用 户 需要 按照 表格 的 每 项 内 容 填 入 相应 的 收入 或 花费 。 部 分 手动 记 账 平台 还 能 够 帮助 用 户 在 线 储存 收 支 数据 ， 并 提 
供 收 支 分 类 分 析 、 交 流 论坛 等 附加 服务 。 典 型 代表 包括 BudgetWorksheets、BudgetPulse、HouseBudgetPlanner、 


Moneyt-rackin 等 。 


国内 出 现 了 一 大 批 手动 记 账 App， 强 调 简明 记 账 、 移 动 性 强 ， 很 多 App 甚 至 能 够 在 Apple Watch 上 完成 记 账 。 这 些 平台 的 盈 
利 模 式 也 比较 简单 ， 多 数 依靠 提供 付费 App 下 载 获 利 。 


(2) 自动 记 账 

随 着 技术 的 发 展 ， 在 2007 年 后 逐渐 出 现 了 可 以 对 用 户 金 融 账 户 自动 进行 追踪 的 个 人 财务 管理 平台 。 自 动 记 账 平台 不 需要 用 
户 手动 记录 每 笔 花 费 ， 而 是 通过 链接 用 户 的 储蓄 卡 、 信 用 卡 等 实现 自动 记录 ， 进 而 为 用 户 提供 财务 状况 分 析 。 与 手动 记 账 平台 相 
比 ， 自 动 记 账 平 台大 大 减少 了 用 户 手动 录入 信息 的 工作 量 ， 简 化 了 使 用 过 程 ， 典 型 代表 包括 Mint、ClearCheckbook、 
BudgetSimple 等 。 
2. 后 续 延 伸 增 值 

记 账 平台 在 用 户 积累 到 一 定 程度 后 ， 一 般 都 会 提供 更 多 除 简 单 记 账 之 外 的 增值 服务 。 

(1) 资产 管理 服务 


以 挖 财 为 例 ， 除 为 用 户 提 供 免费 的 记 账 服务 之 外 ， 还 会 在 此 基础 上 与 基金 公司 、 银 行 、P2P 平 台 等 第 三 方 机 构 合作 ， 为 用 户 
提供 基金 、P2P 理 财 、 保 险 等 产品 。 


(2) 贷款 推荐 服务 


近 几 年 来 ， 国 内 信用 卡 发 卡 量 快速 增长 ， 截 至 2016 年 第 二 季度 ， 全 国 银行 卡 在 用 发 卡 数量 为 58.28 亿 张 ， 同 比 增长 
15.83%。 以 51 信 用 卡 管家 、 卡 牛 信用 卡 管家 为 代表 的 平台 开始 提供 信用 卡 账单 管理 服务 。 这 些 平台 通过 授权 读 取 用 户 短信 、 邮 
件 等 方式 自动 记录 并 整合 用 户 多 张 信 用 卡 的 账单 信息 ， 并 为 用 户 提 供 在 线 信 用 卡 开 卡 、 贷 款 推荐 等 服务 。 


个 人 财务 管理 平台 (部 分 ) 
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案例 1 Mint: 美国 最 具 代表 的 自动 记 账 平台 
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Mint 于 2007 年 正式 上 线 ， 是 美国 以 财务 软件 为 主 的 高 科技 公司 Intuit 旗 下 子 公 司 ， 也 是 首 家 可 自动 追踪 账户 信息 的 个 人 财务 
管理 平台 ， 面 向 美国 和 加 拿 大 用 户 提供 服务 。 用 户 可 以 在 Mint 平 台 上 链接 存款 账户 、 信 用 卡 账户 、 贷 款 、 券 商 账 户 、 投 资 账户 、 
退休 人 金 账户 等 各 类 账户 。Mint 通 过 与 金融 机 构 合作 ， 自 动 更 新 财务 信息 ， 实 现 对 账户 信息 的 自动 更 新 。 目 前 ，Mint 与 北美 16000 
家 金融 机 构 开 展 合作 。 


通过 将 用 户 所 有 的 金融 账户 统一 链接 到 平台 账户 ，Mint 提 供 的 主要 财务 管理 服务 如 下 : 
1) 自动 记 账 。 与 账户 关联 ， 实 时 记录 。 

2) 财务 诊断 。 收 支 汇总 分 析 、 异 常 支出 提醒 、 到 期 还 款 提 醒 。 

3) 财务 规划 。 设 定 储 著 目 标 。 


通过 Mint， 用 户 可 以 一 目 了 然 地 查看 自己 所 有 的 支出 和 收入 ， 详 细 了 解 个 人 日 常 财务 信息 。Mint 还 为 用 户 提供 社区 功能 ， 用 
户 可 以 通过 自 建 社区 进行 讨论 。 


在 账户 管理 功能 基础 上 ，Mint 不 断 扩 大 业务 范围 ， 还 会 根据 用 户 财务 情况 为 用 户 提供 金融 产品 搜索 服务 、Mint 账 单 服务 和 
Mint 信 用 服务 。Mint 人 金融 搜索 产品 包括 信用 卡 、 储 鞋 、 券 商 、 个 人 退休 爹 、 车 险 、 寿 险 等 ; Mint 账 单 为 用 户 提供 账单 支付 渠道 ; 


Mint 信 用 可 以 提供 信用 分 数 查 询 和 信用 管理 服务 。 
目前 ，Mint 的 财务 管理 服务 对 用 户 完全 和 免费， 依靠 广告 、 金 融 机 构 支 付 的 金融 产品 推荐 费 和 信用 管理 服务 获得 收入 。 
Mint 获 投 情况 


时 间 轮 次 
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2007 年 4 月 和 A 轮 Shasta 投资 470 
2006 年 1 月 | 天 全 人 | 一 5 
2006 年 10 月 种 子 轮 3 


案例 2 ” 挖 财 : 提供 理财 超市 的 个 人 财务 管理 平台 
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控 财 App 诞 生 于 2009 年 9 月 ， 是 国内 最 早 的 手机 记 账 应 用 ， 公 司 总 部 位 于 杭州 。 经 过 7 年 的 发 展 ， 挖 财 已 是 一 家 集 记 账 、 管 
钱 、 理 财 于 一 体 的 综合 性 互联 网 金融 平台 。 


目前 ， 挖 财 已 累计 获得 风险 投资 1.6 亿 美元 。2015 年 7 月 ， 挖 财 完 成 由 新 天 域 、 汇 桥 、 光 信 等 机 构 的 8000 万 美元 B+ 轮 融资 ， 
在 此 之 前 ， 挖 财 已 获得 IDG 资 本 、 赐 辉 投资 、 启 明 创 投 、 中 金 公司 、 宽 带 资 本 等 累计 近 8000 万 美元 投资 。 





挖 财 董事 长 兼 CEO 李 治国 拥有 丰富 的 互联 网 从 业 及 风险 投资 经 验 。 李 治国 1999 年 加 入 阿里 巴巴 ， 成 为 第 46 名 员工 ，2004 年 
从 阿里 巴巴 离职 后 创立 “口碑 网 ”。 后 口碑 网 被 阿里 巴巴 收购 ， 李 治国 回 到 阿里 巴巴 ， 先 后 负责 口碑 网 管理 、 阿 里 云 项 目 组 建 。 
2010 年 ， 李 治国 离开 阿里 巴巴 开始 做 天 使 投资 人 ; 2011 年 与 好 友 联 合 创办 了 风 投 基金 “ 阿 米 巴 资本 ”， 个 人 投资 过 的 项 目 包 括 挖 
财 、 快 的 打车 、 和 蘑菇 街 等 。 


挖 财 成 立 之 初 ， 团 队 倾向 于 移动 互联 网 技术 。2013 年 通过 并 购 金 融 数 据 咨询 公司 





信 策 数 据 为 挖 财 带 来 了 金融 经 验 ， 信 策 


数据 创始 人 顾 晨 炜 加 入 挖 财团 队 出 任 总 裁 。 顾 晨 炜 拥有 极为 丰富 的 金融 行业 从 业经 历 ， 曾 任职 于 美国 Capital One 及 中 国 香港 渣打 
银行 。 截 至 2016 年 11 月 ， 挖 财 有 作 800 名 员工 ， 旗 下 App 产 品 累 计 用 户 超过 1.3 亿 。 
1. 业 务 模式 


挖 财主 要 提供 基于 移动 互联 网 技术 的 个 人 及 家 庭 记 账 、 管 钱 、 理 财 等 服务 。 其 中 ， 记 账 是 挖 财 最 早 推出 的 基础 服务 ， 用 于 记 
录用 户 的 日 常 收入 支出 ; 管 钱 则 是 通过 关联 用 户 的 券商 、 银 行 或 网 络 理财 等 投资 账户 ， 向 用 户 反映 其 整体 资产 状况 ; 理财 主要 和 
各 类 金融 及 类 金融 机 构 人 合作， 为 用 户 提供 丰富 的 金融 理财 产品 。 


(1) 记 账 


记 账 功能 为 用 户 提供 包括 手动 记 账 、 语 音 记 账 、 拍 照 记 账 、 短 信 记 账 (银行 短信 可 以 自动 转化 成 记 账 ) 、 群 组 记 账 等 多 形式 
的 记 账 服务 ， 还 可 以 绑 定 银行 卡 、 支 付 宝 账号 等 进行 自动 记 账 。 


随 着 智能 手机 和 移动 互联 网 的 发 展 ， 挖 财 于 2009 年 推出 记 账 服务 ， 也 是 国内 最 早 通过 移动 互联 网 提供 个 人 记 账 服务 的 企业 。 
(2) 管 钱 


管 钱 功能 帮助 用 户 跟 踪 其 各 类 投资 资产 ， 向 用 户 提供 整体 资产 状况 。 用 户 可 以 添加 股票 、 基 金 、 银 行 理 财 、 活 期 存款 、 定 其 
存款 、 信 用 卡 、 网 络 理财 、 公 积 金 等 资产 。 挖 财 希望 通过 多 维度 的 范围 履 盖 ， 帮 助 用 户 全 面 、 精 准 地 管理 好 各 类 资 


2016 年 5 月 ， 控 财 推出 了 “资产 体检 ”功能 。 该 项 功能 通过 用 户 回答 的 挖 财 问 卷 (年龄 、 可 投资 金 、 最 长 投资 期 限 、 何 种 波 
动 会 焦虑 、 投 资历 史 等 ) 以 及 平台 收集 的 记 账 数据 ， 对 用 户 当 前 资产 组 合 给 出 评分 ， 并 提供 配置 优化 建议 。 


(3) 理财 


理财 是 挖 财 于 2013 年 7 月 推出 的 金融 产品 销售 业务 ,主要 包括 基金 业务 和 稳 盈 理财 业务 。 其 中 ， 基 金 业 务 与 第 三 方 基金 销售 
公司 合作 ， 提 供 货币 型 、 混 合 型 、 债 券 型 和 股票 型 等 多 种 类 型 基金 产品 ， 平 台 负 责 展 示 导 流 ; 稳 盈 理财 业务 与 第 三 方 机构 合 作 ， 
提供 包括 保 理 、 车 辆 抵押 贷 、 赎 楼 贷 等 类 型 的 多 元 化 资产 ， 资 产 标 的 均 来 自 于 第 三 方 合作 机 构 ， 违 约 责任 也 由 第 三 方 合作 机 构 承 
担 ， 挖 财 对 合作 机 构 和 合作 产品 进行 第 选 。 


截至 2015 年 年 底 ， 挖 财 平台 上 的 理财 产品 累计 成 交 额 超过 600 亿 ， 尚 未 出 现 违约 情况 。 
(4) 控 财 社区 


为 了 增强 用 户 交 流 和 互动 ， 挖 财 还 建立 了 “ 挖 财 社区 ”。 控 财 社 区 针对 不 同 理财 产品 设置 了 专门 的 讨论 板块 ， 包 括 股票 、 基 
金 、 保 险 、 存 款 、 网 贷 等 ; 同时 ， 挖 财 社 区 还 通过 问答 、 百 科 等 形式 提供 知识 服务 ， 通 过 举办 “ 线 下 财 友 会 ”提供 面对面 的 用 户 


闹 。 
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2. 僵 利 模式 


理财 业务 是 挖 财 的 主要 收入 来 源 。 通 过 为 基金 公司 、 合作 机 构 的 金融 产品 提供 销售 导 流 ， 进 而 收取 服务 费 ， 是 挖 财 目 


前 的 主要 收入 模式 。 


泪 


3. 未 来 发 展 


挖 财 以 做 “老百姓 的 资产 管家 ”为 目标 ， 从 最 早 单一 的 手机 记 账 服务 起 家 ， 到 提供 综合 性 的 互联 网 理财 服务 。 未 来 ， 挖 财 将 
聚焦 于 数字 化 财富 管理 和 个 人 信用 管理 ， 基 于 大 数据 和 云 计 算 技术 ， 帮 助 用 户 更 好 地 了 解 自 己 的 资产 状况 ， 实 现 用 户 资产 的 保值 


增值 ， 帮 助 用 户 更 好 地 管理 个 人 人 信用， 便捷 地 享受 数字 普 惠 金融 服务 。 


获 投 时 间 投资 机 构 


新 天 域 资 本 、 光 信 资 本 、 中 金 公 司 、 宽 带 
2 | 资本 CBC、IDG 资本 、 启 明 创 投 、 大 晖 投资 
宽带 资本 CBC、 中 金 公司 、IDG 资本 、 易 

2014 年 12 B 5000 万 美 : we 


2 TI 
2013 外 10 月 基本 
2013 年 9 月 数 千 万 美元 IDG 资本 


2011 年 6 月 天 使 轮 1000 万 元 人 民 币 李 治 国 


案例 3 51 信用卡 管家 : 从 账单 管理 切入 消费 金融 


ED 证 有 信用 的 天 过 得 更 好 


和 我们 8j 代 ， 正 天 说 
9 





51 信 用 卡 管家 前 身 名 为 51 账 单 ， 成 立 于 2012 年 ， 总 部 位 于 杭州 。51 信 用 卡 的 成 立 初衷 是 帮 信 用 卡 多 卡 用 户 管理 账单 ， 发 展 到 
现在 已 经 有 超过 7000 万 名 的 用 户 ， 管 理 了 国内 活跃 信用 卡 账单 的 30% 以 上 。2016 年 9 月 ，51 信 用 卡 获 得 了 由 新 湖 中 宝 和 天 图 资本 
领 投 的 3.1 亿 美元 的 C 轮 融资 ， 融 资 后 公司 估 值 突破 10 亿 美元 。 


1. 业 务 模式 


51 信 用 卡 以 信用 卡 账单 管理 工具 起 家 ， 发 展 到 现在 是 一 家 集 管 卡 、 理 财 、 借 贷 于 一 体 的 综合 性 互联 网 金融 平台 。51 信 用 卡 的 
基础 功能 是 信用 卡 账单 聚合 管理 ， 平 台 可 以 通过 获取 并 分 析 用户 的 信用 卡 账单 邮件 ， 从 中 提取 详细 的 账单 信息 ， 帮 助 用 户 进行 信 
用 卡 管 理 。 


在 积累 了 大 量 用 户 数据 之 后 ，51 信 用 卡 开始 为 用 户 提 供 理 财 和 借贷 服务 ， 包 括 51 人 品 宝 和 51 人 品 贷 。51 人 品 贷 是 针对 平台 信 
用 卡 管理 用 户 推出 的 一 项 纯 信 用 现金 贷 产 品 ， 最 高 额度 为 10 万 元 。51 人 品 宝 则 是 平台 推出 的 活期 理财 产品 ， 资 产 来 自 于 51 人 品 
贷 ， 年 化 收益 率 为 6.6% 左 右 。 


目前 ，51 人 品 宝 的 人 均 投资 额 约 为 1.7 万 元 ，51 人 品 贷 的 人 均 借款 额 约 3 万 元 。 在 风 控 方面 ， 信 用 卡 数据 是 51 人 品 贷 的 一 个 核 
心 数据 ， 其 他 的 数据 还 包括 电 商 数据 、 通 讯 录 数据 、 运 营 商 数据 、 催 收 记 录 和 来 自 第 三 方 的 黑 名 单 等 。 


2. 僵 利 模式 


目前 ，51 信 用 卡 的 盈利 来 自 以 下 两 方面 : 帮助 银行 在 线 开 信用 卡 导 流 的 服务 费 以 及 理财 和 借贷 业务 产生 的 服务 费 。 


51 信 用 卡 管家 融资 情况 
获 投 时 间 投资 机 构 


有 RS 新 湖 中 宝 - 新 湖 控 股 、 天 网 资本 、 泛 城 科技 、 
2016 年 9 月 | C 轮 3.1 亿美 元 di ni eh 
[Ti 本 \ 国 含 弘 成 \ 节 全 并 本 v: 泰 基 后 
2015 年 4 月 5000 万 美元 新 湖 中 宝 - 新 湖 控股 
2015 年 2 月 5000 万 美元 纪 源 资 本 GGV 


SIG 海 纳 亚洲 、Crystal Stream 清流 资本 、 华 映 


ee 
A 本 


2012 年 9 月 600 万 元 人 民 币 | ， 华 映 资 本 、 薛 诸 子 、 垄 动 资本 


2013 年 12 月 A 轮 数 千 万 美元 





第 13 章 ”个 人 金融 信息 管理 


13.1 个 人 财务 管理 

财务 管理 是 消费 金融 中 的 重要 环节 ， 是 指 人 们 对 日 常 收文 、 投 资 进行 记录 、 分 析 、 规 划 。 个 人 财务 管理 平台 是 通过 记录 用 户 
的 消费 数据 、 投 资 状况 和 财务 信息 等 ， 帮 助 用 户 分 析 收 支 结 构 、 制 订 消 费 计划 并 改进 消费 习惯 。 

目前 而 言 ， 个 人 财务 管理 平台 一 般 以 记 账 服务 作为 切入 点 提供 服务 ， 用 于 管理 家 庭 的 资产 负债 表 。 除 提供 基础 记 账 服务 外 ， 
许多 平台 还 为 用 户 提供 财务 管理 的 其 他 服务 ， 包 括 推荐 金融 产品 、 信 用 卡 管 理 等 。 


1. 记 账 服务 


平台 提供 两 种 记 账 方式 : 手动 记 账 和 自动 记 账 。 根 据 用 户 的 收 支 数据 记录 ， 平 台 会 定期 提供 收 支 分 析 报 告 ， 帮 助 用 户 了 解 其 
财务 状况 。 
1) 手动 记 账 。 即 手动 输入 记 账 、 语 音 记 账 、 拍 照 记 账 等 。 


2) 自动 记 账 。 即 天 联 用 户 授权 的 储蓄 卡 及 信用 卡 、 自 动 短信 记 账 、 关 联 邮箱 记 账 、 关 联 第 三 方 电子 账户 记 账 等 ， 自 动 提取 
账单 信息 。 


(1) 手动 记 账 


通常 而 言 ， 手 动 记 账 平台 提供 的 记 账 服务 更 偏向 于 记录 用 户 的 日 常生 活 开 支 。 手 动 记 账 平 台 普 遍 较为 简单 ， 一 些 平台 仪 提供 
收 支 表 模 板 ， 用 户 需要 按照 表格 的 每 项 内 容 填 入 相应 的 收入 或 花费 。 部 分 手动 记 账 平台 还 能 够 帮助 用 户 在 线 储存 收 支 数据 ， 并 提 
供 收 支 分 类 分 析 、 交 流 论坛 等 附加 服务 。 上 典型 代表 包括 BudgetWorksheets、BudgetPulse、HouseBudgetPlanner、 


Moneyt-rackin 等 。 


国内 出 现 了 一 大 批 手动 记 账 App， 强 调 简 明 记 账 、 移 动 性 强 ， 很 多 App 甚 至 能 够 在 Apple Watch 上 完成 记 账 。 这 些 平台 的 盈 
利 模 式 也 比较 简单 ， 多 数 依靠 提供 付费 App 下 载 获 利 。 


(2) 自动 记 账 


随 着 技术 的 发 展 ， 在 2007 年 后 逐渐 出 现 了 可 以 对 用 户 金 融 账户 自动 进行 追踪 的 个 人 财务 管理 平台 。 自 动 记 账 平 台 不 需要 用 
户 手动 记录 每 笔 花费 ， 而 是 通过 链接 用 户 的 储蓄 卡 、 信 用 卡 等 实现 自动 记录 ， 进 而 为 用 户 提供 财务 状况 分 析 。 与 手动 记 账 平台 相 
比 ， 自 动 记 账 平台 大 大 减少 了 用 户 手动 录入 信息 的 工作 量 ， 简 化 了 使 用 过 程 ， 典 型 代表 包括 Mint、ClearCheckbook、 
BudgetSimple 等 。 


2. 后 续 延 伸 增 值 
记 账 平台 在 用 户 积累 到 一 定 程度 后 ， 一 般 都 会 提供 更 多 除 简单 记 账 之 外 的 增值 服务 。 
(1) 资产 管理 服务 


以 挖 财 为 例 ， 除 为 用 户 提 供 免费 的 记 账 服务 之 外 ， 还 会 在 此 基础 上 与 基金 公司 、 银 行 、P2P 平 台 等 第 三 方 机 构 合作 ， 为 用 户 
提供 基金 、P2P 理 财 、 保 险 等 产品 。 


(2) 贷款 推荐 服务 


近 几 年 来 ， 国 内 信用 卡 发 卡 量 快速 增长 ， 截 至 2016 年 第 二 季度 ， 全 国 银行 卡 在 用 发 卡 数量 为 58.28 亿 张 ， 同 比 增长 
15.83%。 以 51 信 用 卡 管家 、 卡 牛 信用 卡 管家 为 代表 的 平台 开始 提供 信用 卡 账单 管理 服务 。 这 些 平台 通过 授权 读 取 用 户 短信 、 邮 
件 等 方式 自动 记录 并 整合 用 户 多 张 信 用 卡 的 账单 信息 ， 并 为 用 户 提供 在 线 信用 卡 开 卡 、 贷 款 推荐 等 服务 。 


个 人 财务 管理 平台 (部 分 ) 


于 全 所 属国 家 提供 服务 盈利 模式 


手动 记 账 、 财 务 规划 、 亲 朋 


BudgetPulse 捐赠 





平台 所 属国 家 提供 服务 便利 模式 


| 自动 记 账 、 收 支 分 析 、 财 务 
Mvelopes.com 2002 诊断 、 财 务 顾问 ”财务 规划 向 用 户 收费 


自动 记 姓 、 财 务 诊断 、 财 务 = | 

[I 户 EA ~: 

2006 | 规划、 金融 产品 搜索 、Mint 信 | 中 推荐 金融 
用 、Mint 账单 品 获 利 、 广 告 蔓 利 


PearBudget 自动 记 账 、 财 务 诊断 向 用 户 收取 服务 费 
自动 记 账 、 收 支 分 析 、 

Buxfer com 美国 2007 “| 规划 、 与 亲友 平 捧 费 用 、 一 

(社交 属性 ) 


自动 记 账 、 收 支 分 析 、 | 
” _ 内 站 户 吓 ) 故 E 
Moneyseands | 美国 二 向 用 户 收取 服务 


记 姓 、 财 务 诊断 ， 
SaveUp 美国 本 1 务 诊断 广告 收入 


自动 记 账 ( 可 归 集 信用 卡 、 


Mint 









支票 、 存 款 、 借 货 、 现 金 、 网 
关 国 2010 | 上 银行 等 多 种 账户 )、 手 动 记 | “收费 App 


账 、 财 务 规 划 、 生 成 财务 报告 


EveryDollar 自动 记 账 、 财 务 分 析 向 用 户 收取 服务 费 
手动 记 账 ( 多 币 种 汇率 转 

Mt ps 换 )、 财 务 分 析 、 财 务 规 划 。 | 收费 App 

和 由 财务 诊断 、 财 务 

mes 大 汪汪 te 收 支 


CalendarBudget ”| 加 拿 大 | 2009 | 自动 记 账 、 财 务 诊断 一 


id sm | zo i 自动 记 账 、 收 支 分 析 、 财 务 一 
理财 借贷 服务 手 
pe ; 信用 卡 账单 管理 、 理 财 、 借 
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案例 1 Mint: 美国 最 具 代表 的 自动 记 账 平台 
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Mint 于 2007 年 正式 上 线 ， 是 美国 以 财务 软件 为 主 的 高 科技 公司 Intuit 旗 下 子 公司 ， 也 是 首 家 可 自动 追踪 账户 信息 的 个 人 财务 
管理 平台 ， 面 向 美国 和 加 拿 大 用 户 提供 服务 。 用 户 可 以 在 Mint 平 台 上 链接 存款 账户 、 信 用 卡 账 户 、 贷 款 、 券 商 账 户 、 投 资 账户 、 
退休 人 金 账户 等 各 类 账户 。Mint 通 过 与 金融 机 构 合 作 ， 自 动 更 新 财务 信息 ， 实 现 对 账户 信息 的 自动 更 新 。 目 前 ，Mint 与 北美 16000 
家 金融 机 构 开 展 合作 。 

通过 将 用 户 所 有 的 金融 账户 统一 链接 到 平台 账户 ，Mint 提 供 的 主要 财务 管理 服务 如 下 : 

1) 自动 记 账 。 与 账户 关联 ， 实 时 记录 。 

2) 财务 诊断 。 收 支 江 总 分 析 、 异 常 支出 提醒 、 到 期 还 款 提醒 。 

3) 财务 规划 。 设 定 储 蕾 目标 。 

通过 Mint， 用 户 可 以 一 目 了 然 地 查看 自己 所 有 的 支出 和 收入 ， 详 细 了 解 个 人 日 常 财务 信息 。Mint 还 为 用 户 提供 社区 功能 ， 用 
户 可 以 通过 自 建 社区 进行 讨论 。 

在 账户 管理 功能 基础 上 ，Mint 不 断 扩 大 业务 范围 ， 还 会 根据 用 户 财务 情况 为 用 户 提供 金融 产品 搜索 服务 、Mint 账 单 服务 和 
Mint 信 用 服务 。Mint 人 金融 搜索 产品 包括 信用 卡 、 储 某 、 券 商 、 个 人 退休 人 金 、 车 险 、 寿 险 等 Mint 账 单 为 用 户 提供 账单 支付 渠道 ; 
Mint 信 用 可 以 提供 信用 分 数 查询 和 信用 管理 服务 。 

目前 ，Mint 的 财务 管理 服务 对 用 户 完 全 和 免费， 依靠 广 告 、 人 金融 机 构 支 付 的 金融 产品 推荐 费 和 信用 管理 服务 获得 收入 。 


Mint 获 投 情况 


时 间 金额 (万 美元 ) 
mop yy 
WE 
2007 年 4 月 Shasta 投资 470 
| 
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案例 2 挖 财 : 提供 理财 超市 的 个 人 财务 管理 平台 
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控 财 App 诞 生 于 2009 年 9 月 ， 是 国内 最 早 的 手机 记 账 应 用 ， 公 司 总 部 位 于 杭州 。 经 过 7 年 的 发 展 ， 挖 财 已 是 一 家 集 记 账 、 管 
钱 、 理 财 于 一 体 的 综合 性 互联 网 金融 平台 。 


目前 ， 挖 财 已 累计 获得 风险 投资 1.6 亿 美元 。2015 年 7 月 ， 挖 财 完 成 由 新 天 域 、 汇 桥 、 光 信 等 机 构 的 8000 万 美元 B+ 轮 融资 ， 
在 此 之 前 ， 挖 财 已 获得 IDG 资 本 、 赐 辉 投资 、 启 明 创 投 、 中 金 公司 、 宽 带 资 本 等 累计 近 8000 万 美元 投资 。 





挖 财 董事 长 兼 CEO 李 治国 拥有 丰富 的 互联 网 从 业 及 风险 投资 经 验 。 李 治国 1999 年 加 入 阿里 巴巴 ， 成 为 第 46 名 员工 ，2004 年 
从 阿里 巴巴 离职 后 创立 “口碑 网 ”。 后 口碑 网 被 阿里 巴巴 收购 ， 李 治国 回 到 阿里 巴巴 ， 先 后 负责 口碑 网 管理 、 阿 里 云 项 目 组 建 。 
2010 年 ， 李 治国 离开 阿里 巴巴 开始 做 天 使 投资 人 ; 2011 年 与 好 友 联 合 创办 了 风 投 基金 “ 阿 米 巴 资本 ”， 个 人 投资 过 的 项 目 包 括 挖 
财 、 快 的 打车 、 和 蘑菇 街 等 。 


挖 财 成 立 之 初 ， 团 队 倾向 于 移动 互联 网 技术 。2013 年 通过 并 购 金 融 数 据 咨询 公司 





信 策 数 据 为 挖 财 带 来 了 金融 经 验 ， 信 策 


数据 创始 人 顾 晨 炜 加 入 挖 财团 队 出 任 总 裁 。 顾 晨 炜 拥有 极为 丰富 的 金融 行业 从 业经 历 ， 曾 任职 于 美国 Capital One 及 中 国 香港 渣打 
银行 。 截 至 2016 年 11 月 ， 挖 财 有 作 800 名 员工 ， 旗 下 App 产 品 累 计 用 户 超过 1.3 亿 。 
1. 业 务 模式 


挖 财主 要 提供 基于 移动 互联 网 技术 的 个 人 及 家 庭 记 账 、 管 钱 、 理 财 等 服务 。 其 中 ， 记 账 是 挖 财 最 早 推出 的 基础 服务 ， 用 于 记 
录用 户 的 日 常 收入 支出 ; 管 钱 则 是 通过 关联 用 户 的 券商 、 银 行 或 网 络 理财 等 投资 账户 ， 向 用 户 反映 其 整体 资产 状况 ; 理财 主要 和 
各 类 金融 及 类 金融 机 构 人 合作， 为 用 户 提供 丰富 的 金融 理财 产品 。 


(1) 记 账 


记 账 功能 为 用 户 提供 包括 手动 记 账 、 语 音 记 账 、 拍 照 记 账 、 短 信 记 账 (银行 短信 可 以 自动 转化 成 记 账 ) 、 群 组 记 账 等 多 形式 
的 记 账 服务 ， 还 可 以 绑 定 银行 卡 、 支 付 宝 账号 等 进行 自动 记 账 。 


随 着 智能 手机 和 移动 互联 网 的 发 展 ， 挖 财 于 2009 年 推出 记 账 服务 ， 也 是 国内 最 早 通过 移动 互联 网 提供 个 人 记 账 服务 的 企业 。 
(2) 管 钱 


管 钱 功能 帮助 用 户 跟 踪 其 各 类 投资 资产 ， 向 用 户 提供 整体 资产 状况 。 用 户 可 以 添加 股票 、 基 金 、 银 行 理 财 、 活 期 存款 、 定 其 
存款 、 信 用 卡 、 网 络 理财 、 公 积 金 等 资产 。 挖 财 希望 通过 多 维度 的 范围 履 盖 ， 帮 助 用 户 全 面 、 精 准 地 管理 好 各 类 资 


2016 年 5 月 ， 控 财 推出 了 “资产 体检 ”功能 。 该 项 功能 通过 用 户 回答 的 挖 财 问 卷 (年龄 、 可 投资 金 、 最 长 投资 期 限 、 何 种 波 
动 会 焦虑 、 投 资历 史 等 ) 以 及 平台 收集 的 记 账 数据 ， 对 用 户 当 前 资产 组 合 给 出 评分 ， 并 提供 配置 优化 建议 。 


(3) 理财 


理财 是 挖 财 于 2013 年 7 月 推出 的 金融 产品 销售 业务 ,主要 包括 基金 业务 和 稳 盈 理财 业务 。 其 中 ， 基 金 业 务 与 第 三 方 基金 销售 
公司 合作 ， 提 供 货币 型 、 混 合 型 、 债 券 型 和 股票 型 等 多 种 类 型 基金 产品 ， 平 台 负 责 展 示 导 流 ; 稳 盈 理财 业务 与 第 三 方 机构 合 作 ， 
提供 包括 保 理 、 车 辆 抵押 贷 、 赎 楼 贷 等 类 型 的 多 元 化 资产 ， 资 产 标 的 均 来 自 于 第 三 方 合作 机 构 ， 违 约 责任 也 由 第 三 方 合作 机 构 承 
担 ， 挖 财 对 合作 机 构 和 合作 产品 进行 第 选 。 


截至 2015 年 年 底 ， 挖 财 平台 上 的 理财 产品 累计 成 交 额 超过 600 亿 ， 尚 未 出 现 违约 情况 。 
(4) 控 财 社区 


为 了 增强 用 户 交 流 和 互动 ， 挖 财 还 建立 了 “ 挖 财 社区 ”。 控 财 社 区 针对 不 同 理财 产品 设置 了 专门 的 讨论 板块 ， 包 括 股票 、 基 
金 、 保 险 、 存 款 、 网 贷 等 ; 同时 ， 挖 财 社 区 还 通过 问答 、 百 科 等 形式 提供 知识 服务 ， 通 过 举办 “ 线 下 财 友 会 ”提供 面对面 的 用 户 


闹 。 


六 


2. 僵 利 模式 


理财 业务 是 挖 财 的 主要 收入 来 源 。 通 过 为 基金 公司 、 合作 机 构 的 金融 产品 提供 销售 导 流 ， 进 而 收取 服务 费 ， 是 挖 财 目 


前 的 主要 收入 模式 。 


泪 


3. 未 来 发 展 


挖 财 以 做 “老百姓 的 资产 管家 ”为 目标 ， 从 最 早 单一 的 手机 记 账 服务 起 家 ， 到 提供 综合 性 的 互联 网 理财 服务 。 未 来 ， 挖 财 将 
聚焦 于 数字 化 财富 管理 和 个 人 信用 管理 ， 基 于 大 数据 和 云 计 算 技术 ， 帮 助 用 户 更 好 地 了 解 自 己 的 资产 状况 ， 实 现 用 户 资产 的 保值 


增值 ， 帮 助 用 户 更 好 地 管理 个 人 人 信用， 便捷 地 享受 数字 普 惠 金融 服务 。 


获 投 时 间 投资 机 构 


新 天 域 资 本 、 光 信 资 本 、 中 金 公 司 、 宽 带 
2 | 资本 CBC、IDG 资本 、 启 明 创 投 、 大 晖 投资 
宽带 资本 CBC、 中 金 公司 、IDG 资本 、 易 
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案例 3 51 信用卡 管家 : 从 账单 管理 切入 消费 金融 
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51 信 用 卡 管家 前 身 名 为 51 账 单 ， 成 立 于 2012 年 ， 总 部 位 于 杭州 。51 信 用 卡 的 成 立 初衷 是 帮 信 用 卡 多 卡 用 户 管理 账单 ， 发 展 到 
现在 已 经 有 超过 7000 万 名 的 用 户 ， 管 理 了 国内 活跃 信用 卡 账单 的 30% 以 上 。2016 年 9 月 ，51 信 用 卡 获 得 了 由 新 湖 中 宝 和 天 图 资本 
领 投 的 3.1 亿 美元 的 C 轮 融资 ， 融 资 后 公司 估 值 突破 10 亿 美元 。 


1. 业 务 模式 


51 信 用 卡 以 信用 卡 账单 管理 工具 起 家 ， 发 展 到 现在 是 一 家 集 管 卡 、 理 财 、 借 贷 于 一 体 的 综合 性 互联 网 金融 平台 。51 信 用 卡 的 
基础 功能 是 信用 卡 账单 聚合 管理 ， 平 台 可 以 通过 获取 并 分 析 用户 的 信用 卡 账单 邮件 ， 从 中 提取 详细 的 账单 信息 ， 帮 助 用 户 进行 信 
用 卡 管 理 。 


在 积累 了 大 量 用 户 数据 之 后 ，51 信 用 卡 开始 为 用 户 提 供 理 财 和 借贷 服务 ， 包 括 51 人 品 宝 和 51 人 品 贷 。51 人 品 贷 是 针对 平台 信 
用 卡 管理 用 户 推出 的 一 项 纯 信 用 现金 贷 产 品 ， 最 高 额度 为 10 万 元 。51 人 品 宝 则 是 平台 推出 的 活期 理财 产品 ， 资 产 来 自 于 51 人 品 
贷 ， 年 化 收益 率 为 6.6% 左 右 。 


目前 ，51 人 品 宝 的 人 均 投资 额 约 为 1.7 万 元 ，51 人 品 贷 的 人 均 借款 额 约 3 万 元 。 在 风 控 方面 ， 信 用 卡 数据 是 51 人 品 贷 的 一 个 核 
心 数据 ， 其 他 的 数据 还 包括 电 商 数据 、 通 讯 录 数据 、 运 营 商 数据 、 催 收 记 录 和 来 自 第 三 方 的 黑 名 单 等 。 


2. 僵 利 模式 


目前 ，51 信 用 卡 的 盈利 来 自 以 下 两 方面 : 帮助 银行 在 线 开 信用 卡 导 流 的 服务 费 以 及 理财 和 借贷 业务 产生 的 服务 费 。 
51 信 用 卡 管 家 融资 情况 


获 投 时 间 投资 机 构 

新 湖 中 宝 - 新 湖 控 股 、 天 网 资本 、 泛 城 科 技 、 
华盖 资本 、 国 信 弘 七、 千 合 资本 、 洪 泰 基金 

新 湖 中 宝 - 新 湖 控 股 

纪 源 资本 GGV 

SIG 海 纳 亚洲 、Crystal Stream 清流 资本 、 华 映 


ee 
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2012 年 9 月 600 万 元 人 民 币 | “ 华 映 资本 、 薛 诸 子 、 列 动 资本 


2016 年 9 月 


2015 年 4 月 
2015 年 2 月 


2013 年 12 月 





13.2 个 人 信用 管理 


个 人 信用 管理 是 互联 网 金融 信息 服务 模式 中 非常 重要 的 一 个 分 支 ， 我 国正 在 积极 推动 个 人 征 信 体 系 建设 ， 友 达 国 家 的 个 人 信 
用 管理 模式 具有 非常 重要 的 启发 意义 。 


经 过 近 百 年 的 演变 ， 发 达 国 家 的 个 人 征 信 体 系 趋 于 完善 。 以 美国 为 例 ， 其 征 信 体系 由 20 部 左右 的 法 律 以 及 市 场 化 的 信用 报 
告 局 和 评分 机 构 所 构成 ， 征 信 局 负责 征 信 ， 评 分 机 构 进行 评分 。 美 国 的 征 信 市 场 目前 基本 为 Experian、Equifax 和 TransUnion 所 
导 ， 信 用 评分 为 FICO 评 分 所 主导 。 


FICO 评 分 的 范围 是 从 300 分 到 850 分 ， 分 数 越 高 信用 越 好 ， 分 数 越 低 风险 越 高 ， 在 市 场 上 的 借贷 成 本 也 越 高 。 因 此 对 于 个 人 
来 说， 不 断 提 高 并 维持 高 的 信用 分 数 是 一 项 非常 重要 的 日 常 工作 。 在 互联 网 技术 手段 不 断 提 高 的 背景 下 ， 在 线 个 人 信用 管理 的 商 
业 模 式 应 运 而 生 ， 而 这 些 模式 通常 都 提供 信用 查询 服务 、 信 用 管理 服务 ， 以 及 在 此 基础 上 的 金融 产品 推荐 和 其 他 金融 服务 的 对 
接 。 

个 人 信用 管理 平台 提供 以 下 三 方面 的 服务 。 


1. 信 用 查询 服务 


通过 三 大 征 信和 局 查询 完整 的 信用 报告 与 FICO 分 数 都 要 收费 ， 如 Equifax 会 对 用 户 收取 每 月 19.95 美 元 的 费用 。 大 多 数 美国 个 
人 信用 管理 公司 都 会 为 用 户 免 费 提 供 更 高 频次 的 信用 分 数 与 信用 报告 查询 服务 。 用 户 只 需要 提供 社保 号 ， 无 须 关 联 信用 卡 就 可 使 
用 平台 的 信用 查询 服务 。 一 般 情 况 下 来 自信 用 卡 公 司 、 贷 款 公司 、 银 行 等 金融 机 构 的 信用 查询 会 对 个 人 的 信用 分 数 产 生 不 良 影 
响 ， 而 用 户 通 过 个 人 信用 管理 公司 查询 信用 报告 则 不 会 对 其 信用 分 数 有 影响 。 


英国 的 个 人 信用 管理 公司 的 信用 查询 服务 一 般 来 说 都 是 收费 的 ， 如 givemecredit 会 为 用 户 提 供 简 版 的 信用 报告 ， 但 会 向 用 
户 收取 每 月 6.95 英 镑 的 费用 。 


2. 信 用 管理 服务 


在 提供 信用 查询 的 基础 上 ， 多 数 个 人 信用 管理 平台 都 会 提供 信用 管理 服务 ， 主 要 包括 信用 监测 、 信 用 分 数 模拟 工具 、 信 用 教 
育 、 信 用 修复 以 及 身份 盗窃 保险 。 


信用 监测 是 当 用 户 信用 报告 受到 不 良 影响 时 ， 及 时 通过 邮件 等 方式 通知 用 户 ， 以 有 效 地 帮助 用 户 防范 身份 被 盗窃 的 风险 。 


信用 修复 是 在 用 户 发 现 信用 报告 出 错时 ， 协 助 用 户 向 征 信 机 构 提 出 异议 ， 并 要 求 其 改正 ; 或 者 是 在 用 户 信用 等 级 较 低 时 ， 向 
用 户 提 供 一 些 具体 措施 来 指导 用 户 改 善信 用 。 根 据 服务 频次 及 范围 ， 平 台 可 能 会 向 用 户 收费 。 


3. 金 融 产 品 推荐 服务 


部 分 个 人 信用 管理 平台 会 根据 用 户 的 信用 分 数 和 金融 需求 向 用 户 推荐 合作 的 第 三 方 金融 机 构 的 产品 ， 包 括 信用 卡 、 个 人 贷款 
和 保险 产品 等 ， 如 Credit Karma; 或 者 基于 用 户 信用 报告 对 其 债务 进行 诊断 ， 推 荐 贷款 产品 帮助 用 户 进行 债务 管理 ， 如 Credit 
Sesame。 合 作 的 第 三 方 金融 机 构 会 向 平台 支付 一 定 的 佣金 。 对 于 提供 免费 服务 的 个 人 信用 管理 平台 而 言 ， 金 融 产 品 对 接 服务 是 
其 重要 收入 来 源 。 


个 人 信用 管理 公司 (部 分 ) 


A RR 
提供 免费 的 信用 分 数 、 信 用 报告 
查询 服务 ， 数 据 来 源 于 Experian ; 信用 查询 服 
针对 用 户 信用 分 数 推荐 不 同类 型 的 | 务 、 信 用 管理 
信用 卡 和 贷款 产品 ; 专家 直接 解读 | 服务、 金融 产 
信用 报告 ， 并 且 针 对 如 何 提高 信用 | 品 对 接 服务 







Credit.com 


分 数 提供 个 性 化 建议 


公司 名 称 业务 模块 
提供 收费 的 信用 分 数 查询 服务 
( 每 日 更 新 )， 数据 来 源 于 Trans- 
Union; 帮助 用 户 解读 信用 报告 ; 额 | 信用 查询 最 
TrueCredit 美 外 付费 可 查询 3 家 信用 机 构 综 合 数 | 务 、 信 用 管理 
据 出 上 其 的 信用 报告 ， 提 供 信用 监测 | 服务 
服务 、 身 份 盗窃 保险 ; 专家 为 用 户 
提供 如 何 提 高 信用 分 数 的 建议 
提供 免费 的 信用 查询 服务 ， 数 
据 来 源 于 Equifax 出 其 的 信用 报告 | ”信用 查询 服 
[6 个 月 一 次 ); 提供 多 种 信用 工具 | 务 、 信 用 管理 
帮助 用 户 提 高 信用 ; 专家 为 用 户 提 | 服务、 金融 产 
供 多 种 理财 建议 ; 根据 信用 分 数 推 | 品 对 接 慨 务 
荐 金融 产品 
提供 免费 的 信用 分 数 查询 服务 ; 
针对 用 户 信 用 分 数 推荐 不 同类 型 的 
信用 卡 ; 专家 会 为 用 户 提供 一 定 的 
财务 建议 
提供 免费 的 信用 查询 服务 ， 数 
据 来 源 于 Calleredit、 Equifax、 
checkmyfile 英 Experian ; 提供 免费 的 身份 防盗 服 
务 ; 独立 的 专家 增 信 和 建议; 根据 信 
用 分 数 推荐 金融 产品 


Quizzle 


信用 查询 服 
务 、 金 融 产品 
对 接 慑 务 


Savvy money 


信用 查询 服 
务 、 信 用 管理 
服务 、 金 融 产 
品 对 接 服务 


侍 国 杰 询 上 服 





提供 收费 的 信用 查询 服务 ; 根据 | 个 晤 


Givemecredit 2002 英国 .D ”| 务 、 金 融 产 品 
查询 到 的 信用 分 数 推荐 金融 产品 对 接 服务 
提供 收费 的 信用 查询 服务 ， 数 据 ide 
Freecreditratings 英国 来 源 于 Callcredit; 根据 查询 到 的 信 | ，， 


服务 、 金 融 产 
品 对 接 服务 


用 分 数 推荐 房贷 以 及 信用 卡 


提供 收费 的 信用 查询 服务 , 数据 | ”信用 查询 服 
CreditReportsMatter 英国 来 源 于 Callcredit ; 提供 信用 监测 、 | 务 、 信 用 管理 
信用 卡 防 查 保险 服务 












提供 收费 的 信用 查询 服务 ,数据 | ”信用 查询 慑 

来 源 于 Callcredit; 提供 信用 防盗 服 | 务 、 信 用 管理 

Se 2009 。 | 英国 | 务 ,根据 查询 到 的 信用 分 数 推荐 金 | 服务 、 金 融 产 
融 产 品 品 对 接 服务 


Experian 的 子 公司 ， 提 供 收费 的 

信用 查询 服务 ， 帮 助 用 户 解读 信用 | ， > 证 包 
报告 ， 为 用 户 提供 提高 个 人 信用 的 | 下》 人 
专业 化 建议 


提供 免费 的 信用 查询 服务 (每 | 地 
月 更 新 )， 数 据 来 源 于 Equifax ; 提 
Be 2014 。 | 英国 | 供 增 信 的 建议 ， 帮 助 用 户 改正 错误 本 
行为 


Credit expert 1995 英国 


( 续 ) 
公司 名 称 。 | 成 立时 间 (年 ) 国 别 | 业务 简介 | 业务 模块 


只 限 英 国 的 居民 使 用 ， 提 供 免 


Noddle : 费 的 信用 查询 服务 ， 数 据 来 源 于 | 。 于 
Callcredit 
提供 免费 的 信用 查询 服务 ,数据 |/ 用 去 询 有 
FreeScoreIndia 度 来 源 于 CIBIL ; 在 网 站 上 提供 非常 务 有 
多 的 有 关 信用 解读 的 文章 
提供 免费 的 信用 查询 服务 , 数 | 、 ，. 
:免费 了 为，21 | 信用 查询 服 
据 来 源 于 Equifax ; 提供 信用 防盗 
ee 服务 、 信 用 卡 被 盗 保险 ， 提 供 增 信 | 务 、 信 用 管理 
建议 服务 
提供 部 分 免费 的 信用 查询 服务 .| ，、 ，. 
Credit Health i 非 数据 来 源 于 Compuscan、Experian、 a 疯 服 





TransUnion、XDS; 提供 增 信 建议 


提供 免费 的 信用 查询 服务 ( 每 月 ws 

更 新 一 次 )， 数 据 来 源 于 Experian ; ei hoe 

Credit Savvy 2015 澳大利亚 | 提供 信用 监测 服务 ; 为 用 户 提供 增 服务 令 融 产 
信 建 议 ; 根据 查询 到 的 信用 分 数 推 Ra 

提供 信用 查询 服务 ， 数 据 来 源 | 信用 查询 服 

于 Veda advantage ; 提供 信用 管理 | 务 、 信 用 管理 


荐 金融 产品 品 对 接 服 务 
Veda 1967 澳大利亚 
服务 服务 
提供 免费 的 信用 查询 服务 ,数据 | 信用 查询 服 
GetCreditScore 澳大利亚 来 源 于 Veda adviitaje 务 


案例 1 Credit Karma: “完全 免费 ”的 美国 个 人 信用 管理 平台 





Credit Karma 于 2007 年 成 立 于 美国 旧金山 ， 是 一 家 免费 的 个 人 信用 管理 平台 。Credit Karma 从 美国 信用 局 TransUnion 和 Equifax 
获得 信用 数据 ， 并 为 用 户 提供 每 周 免费 更 新 的 信用 分 数 、 信 用 报告 及 多 种 工具 来 帮助 用 户 优化 和 监测 信用 分 数 。 此 外 ，Credit 
Katma 还 向 用 户 推荐 个 人 货款、 信用 卡 等 金融 产品 。 截 至 2016 年 9 月 ，Credit Karma 网 站 拥有 超过 6000 万 名 用 户 ， 最 新 估 值 达 35 亿 


1. 信 用 查询 服务 


用 户 无 须 关联 信用 卡 ， 只 需要 提交 社保 号 就 可 以 通过 Credit Katma 免 费 获 得 来 自 TransUnion、Equifax 的 完整 版 信用 报告 、 信 用 
报告 卡 以 及 通过 Vantage-Score 3.0 模 型 计算 出 来 的 分 数 。 信 用 报告 卡 是 Credit Karma 的 特色 功能 ， 用 户 可 以 直观 地 看 到 各 个 影响 信 
用 报告 的 因子 ， 如 信用 使 用 率 (Credit utilization rate) 、 支 付 历史 (Payment history) 、 账 户 年 限 (Age of accounts) 等 。 


2. 信 用 管理 服务 


Credit Karma 为 用 户 提供 的 信用 管理 服务 主要 包括 免费 的 信用 监测 、 信 用 教育 和 人 金融 工具 。 用 户 可 以 通过 Credit Karma 免 费 获 
得 来 自 TransUnion 的 信用 监测 服务 ， 当 用 户 的 信用 记录 发 生 重 大 变化 时 ， 还 会 收 到 来 自 平 台 的 邮件 提醒 。 用 户 可 以 通过 信用 监测 


服务 有 效 地 防范 身份 盗窃 〈ID Theft) 现象 的 发 生 。 


Credit Karma 为 用 户 提供 了 多 种 金融 工具 (如 信用 分 数 模拟 工具 、 购 房 能 力 计 算 器 、 债 务 偿还 计算 器 、 简 单 的 贷款 计算 器 
分 期 偿还 计算 器 ) 来 帮助 用 户 更 好 地 管理 信用 分 数 、 债 务 状况 。 以 信用 分 数 模拟 工具 为 例 ， 可 以 让 用 户 了 解 哪些 情况 下 的 行为 会 
提升 或 降低 信用 分 数 ， 如 添加 了 新 的 信用 卡 、 宽 款 到 信用 报告 ， 关 闭 旧 的 信用 卡 账户 ， 增 加 或 减少 信用 卡 账户 余额 等 对 信用 分 数 


Credit Karma 的 信用 教育 主要 包括 金融 教育 文章 与 社区 问答 板块 。 用 户 可 以 通过 平台 上 的 文章 来 更 好 地 理解 复杂 的 信用 与 金 
融 概念 及 发 展 趋势 。 在 社区 间 答 板块 里 面 ， 用 户 会 进行 关于 信用 及 金融 产品 的 探讨 ， 包 括 对 金融 产品 的 评分 等 。 


3. 金 融 产 品 对 接 服务 


Credit Katma 还 为 用 户 提供 了 金融 产品 对 接 服务 ， 会 根据 用 户 的 需求 与 当前 信用 分 数 来 为 用 户 推 荐 一 些 合作 金融 机 构 的 信用 
卡 、 贷 款 产品 及 汽车 保险 等 。 当 用 户 通过 Creqdit Karma 购 买 或 申请 了 合作 人 金融 机 构 的 产品 后 ， 合 作 机 构 会 付费 给 Creqdit Karma。 目 
前 ，Credit Karma 上 的 金融 产品 并 不 太 多 ， 而 且 很 难保 证 推荐 产品 的 质量 。 


2015 年 12 月 ，Credit Karma 收 购 移动 通知 应 用 程序 公司 Snowball， 以 加 强 其 手机 App 的 建设 。 


Credit Karma 获 投 情况 
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案例 2 checkmyfile: 英国 的 在 线 信用 管理 平台 
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checkmyfile 创 立 于 1998 年 ， 是 英国 第 一 家 为 用 户 提供 信用 报告 服务 的 平台 ，2003 年 进入 澳大利亚 ， 目 前 主要 为 英国 和 澳 大 利 
亚 的 用 户 在 线 提 供 信 用 报告 、 信 用 评分 、 防 欺诈 建议 、 债 务 建议 及 防身 份 盗 窃 建 议 等 服务 。checkmyfile 的 业务 模式 和 盈利 方式 是 
目前 欧洲 主要 信用 服务 平台 的 代表 。 


1. 业 务 模式 


checkmyfile 主 要 提供 以 下 业务 服务 : 


1) 信用 报告 查询 。 对 于 同一 个 消费 者 ， 不 同 征 信 机 构 的 评级 报告 存在 差异 。checkmyfile 会 从 Experian、Equifax 和 Callcredit 等 
多 个 信用 评分 机 构 获 取 个 人 信用 报告 ， 并 使 用 相同 的 计 分 卡 显示 。 用 户 可 以 在 相同 位 置 进行 对 比 ， 可 以 很 容易 地 比较 信用 评分 、 
借款 及 财务 状况 随 着 时 间 推 移 的 变化 情况 。 通 过 checkmyfile， 用 户 可 以 查询 长 达 6 年 的 信用 历史 。 


2) 信用 评分 估计 。checkmyfile 还 提供 免费 的 信用 评分 估计 ， 对 年 龄 、 有 无 房产 、 有 无 法 院 记 录 、 是 否 有 未 还 账 款 等 指标 进 
行 加 权 计 算 给 出 评分 ， 并 对 信用 评分 的 数值 意义 进行 解释 。 以 得 分 750 分 〈 满 分 1000 分 ) 为 例 ，checkmyfile 会 显示 : 此 分 值 优 于 
50% 的 英国 人 ， 有 8% 的 概率 出 现 拖欠 款项 的 事件 ， 且 会 解释 此 分 值 对 于 消费 者 搬家 、 换 工作 、 买 房 、 结 婚 、 子 女 离 家 等 各 方面 
产生 的 影响 ， 在 申请 信用 卡 、 抵 押 贷 款 等 金融 服务 时 可 能 会 产生 的 费用。 





3) 增值 服务 。 除 此 之 外 ，checkmyfile 还 会 根据 信用 评分 提供 金融 产品 推荐 和 信用 管理 等 增值 服务 。 例 如 ， 信 用 卡 推荐 、 俩 
务 咨 询 服务 、 身 份 盗窃 检查 服务 等 。 


2. 人 盈利 方式 
向 用 户 收取 每 月 9.99 英 镑 的 服务 费 。 


案例 3 ”小 信用 : 中 国 在 线 信用 管理 平台 
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小 信用 


持续 关注 个 人 信用 





信用 分 是 什么 


信用 分 是 一 种 展现 个 人 信用 的 方式 ， 分 数 越 高， 信和 用 越 
好 。 它 由 权威 征 信 机 构 根 据 收 集 的 用 户 信息 进行 分 析 、 
加 工 、 整 理 后 计算 得 出 。 目 前 在 小 信和 几 中 可 以 查 到 多 案 
征 信 机 攀 的 信用 分 。 











了 解 信用 


诊 了 查分 的 功能 ， 小 们 月 还 为 您 鬼 殿 了 一 系列 洞察 和 分 析 信 月 的 途径 


案 





案 合 分 析 易 读 征 信 报告 
在 取舍 了 作家 征 依 公司 的 仿 用 分 服 所 站 的 个 人 信息 ， 丙 获奖 会 为 人 以 复 三 方 视角 展示 和 您 的 人 行 征 久 报 
阁 ， 为 您 鸭 导 出 状况 出 其 一 分 相对 解密 家 账 机 构 是 如 们 从 身 纷 、 工 告 信息 ， 从 专业 舱室 为 您 解读 报告 
众 舍 性 的 意见 儿 、 大 住 、 依 玫 等 角 应 看 徊 您 的 信 的 绍 分 维度 
生 


小 信用 成 立 于 2015 年 7 月 ， 总 部 位 于 上 海 ， 是 一 家 个 人 在 线 信用 管理 平台 (信用 聚合 平台 ) 。 小 信用 聚合 了 多 家 征 信 机 构 的 
数据 ， 用 户 可 以 在 平台 上 免费 查询 各 家 征 信 机 构 出 具 的 信用 报告 及 评分 ， 同 时 小 信用 会 根据 用 户 信 用 状况 来 匹配 合适 的 金融 产 
品 。 小 信用 的 投资 方 是 新 浪 微 财富 和 互联 网 大 数据 服务 商 GEO 集 奥 聚 合 。 


1. 信 用 查询 服务 


信用 查询 履 盖 央行 征 信 及 5 家 个 人 征 信 机 构 (天翼 征 信 、 前 海 征 信 、 中 诚信 征 信 、 中 每 诚 征 信 和 华 道 征 信 ) 。 平 台 会 从 历史 
信用 、 行 为 偏好 、 偿 还 能 力 、 社 交 关 系 、 信 用 记录 、 身 份 属性 、 信 用 活跃 度 等 多 个 维度 为 用 户 解读 个 人 信用 状况 。 用 户 只 需 填 写 
身份 证 明 及 银行 卡 便 可 免费 获得 信用 查询 服务 ， 并 可 实时 跟踪 信用 变化 。 





2. 金 融 产 品 推荐 服务 


主要 是 为 用 户 推 荐 合作 人 金融 机 构 的 信用 贷款 及 信用 卡 申 请 。 目 前 ， 小 信用 平台 一 共 对 接 了 11 家 贷款 机 构 (包括 平安 善 惠 、 手 
机 人 宽 、 现 金 巴 士 等 ) 以 及 3 家 银行 的 信用 卡 中 心 (分 别 是 光大 银行 、 浙 商 银 行 和 浦发 银行 ) 。 小 信用 的 信用 查询 服务 完全 免费 ， 
金融 产品 推荐 是 平台 主要 的 盈利 来 源 。 


第 14 章 “在线 金融 教育 


在 线 金 融 教 育 通 过 互联 网 平台 为 居民 普及 金融 知识 、 改 善 金融 行为 ， 提 高 居民 金融 素养 (Financial Literacy) 。 早 在 1947 
年 诺 贝尔 奖 得 主 Herbert Simon 就 曾 表示 “人 金融 素养 、 金 融 行为 的 提升 有 助 于 人 们 做 出 正确 的 金融 决定 。【The decision 
maker possessed limitedinformation (knowledge) and did not alway sseek the best potential choice because of 
limitedresources and personal inclinations.】”。 许 多 高 等 院 校 在 30 多 年 前 就 已 开始 为 本 科 生 和 研究 生 开设 个 人 金融 教育 的 
相关 课程 。 伴 随 着 互联 网 的 普及 和 人 们 对 金融 知识 的 迫切 需求 ， 出 现 了 越 来 越 多 的 在 线 金 融 教 育 平台 ， 将 线 下 传统 的 金融 教育 延 
伸 到 互联 网 上 。 在 线 金融 教育 最 早 是 以 网 络 论坛 、 博 客 的 形式 出 现 的 ， 许 多 拥有 丰富 金融 知识 的 个 人 和 团体 将 其 与 公众 进行 分 


一 
一 | 


-a 


近年 来 ， 金 融 素养 更 是 被 提升 到 国家 战略 层面 。 国 际 经 济 合作 与 发 展 组 织 (OEDC) 在 2003 年 就 已 开展 了 多 国政 府 间 的 金 
融 素养 项 目 ， 提 高 各 国 居民 的 金融 素养 ， 制 定 统一 的 金融 教育 标准 。 在 澳大利亚 、 加 拿 大 、 日 本 、 美 国 、 英 国 等 ， 提 高 公民 的 金 
融 素 养 是 国家 的 重点 计划 。2003 年 ， 英 国 金融 服务 管理 局 (FSA) 开始 部 署 关于 金融 素养 的 国家 战略 。 同 年 ， 美 国政 府 也 成 立 
了 人 金融 素养 和 教育 委员 会 。 


全 球 经 济 不 断 发 展 ， 居 民 财 富 不 断 积累 ， 家 庭 资 产 负债 表 更 加 丰富 ， 家 庭 对 于 财富 管理 以 及 合理 负债 的 要 求 随 之 上 升 。 与 此 
同时 ， 金 融 产 品 的 极 大 丰富 也 在 无 形 之 中 增加 了 居民 参与 金融 活动 的 风险 暴露 ， 各 类 金融 诈骗 案件 频 发 。 在 这 样 的 背景 下 ， 居 民 
对 于 掌握 金融 知识 的 需求 也 越 来 越 迫 切 。 


根据 金融 教育 目的 的 不 同 ， 在 线 金 融 教 育 平台 分 为 以 下 三 类 不 同形 式 。 


(1) 资讯 类 在 线 金融 教育 


资讯 类 在 线 金 融 教育 平台 主要 是 通过 多 种 方式 (文章 、 视 频 、 问 答 、 测 斌 等) 向 用 户 传授 金融 知识 ， 为 用 户 提供 专业 、 客 观 
且 全 面 的 金融 信息 。 此 类 平台 普遍 通过 广告 收益 或 销售 课程 爸 利 。 


(2) 咨询 类 在 线 金融 教育 


除 提供 金融 知识 教育 外 ， 平 台 还 指导 用 户 在 投资 、 理 财 、 消 费 等 方面 进行 财务 总 结 及 规划 ， 为 用 户 推 荐 理财 顾问 提供 财务 指 
导 等 金融 咨询 服务 ， 改 善 他 们 的 金融 行为 。 此 类 平台 通常 是 通过 提供 理财 咨询 服务 获 利 。 


(3) 非 曹 利 性 在 线 金 融 教 育 


多 由 政府 和 非 营 利 性 组 织 发 起 ， 以 普及 金融 知识 、 促 进 民众 金融 素养 提高 为 己任 ， 通 过 多 种 方式 免费 为 用 户 提供 金融 教育 。 


14.1 ”资讯 类 在 线 金 融 教 育 


资讯 类 在 线 金融 教育 平台 主要 是 通过 多 种 方式 (文章 、 视 频 、 问 答 、 测 斌 等) 向 用 户 传授 金融 知识 ， 为 用 户 提供 专业 、 客 观 
且 全 面 的 金融 信息 。 这 类 网 站 除了 提供 线 上 教育 资源 ， 同 时 也 开展 各 式 互动 活动 ， 如 网 络 研 讨 会 、 线 下 讲座 、 交 流 活动 等 ， 为 用 
户 提 供 多 种 学 习 、 交 流 和 实践 的 机 会 。 根 据 其 传授 内 容 不 同 可 将 平台 分 为 提供 金融 知识 教育 的 平台 和 提供 金融 行为 教育 的 平台 。 


1) 金融 知识 教育 平台 。 内 容 主要 集中 在 理解 金融 概念 、 普 及 金融 基础 知识 、 提 高 用 户 金融 素养 。 
2) 金融 行为 教育 平台 。 内 容 主 要 集中 在 通过 教程 、 文 章 帮 助 用 户 树立 正确 的 金融 行为 。 


近年 来 ， 大 型 开放 式 网 络 课程 ， 即 MOOC (Massive Open Online Courses) ， 已 经 成 为 用 户 在 线 获取 教育 的 一 种 新 方 
式 ， 从 美国 兴起 并 逐渐 在 世界 范围 内 传播 。 目 前 ，MOOC 网 站 很 少 有 金融 教育 分 类 ， 多 数 将 其 设置 在 金融 分 类 中 。 与 传统 线 上 
网 站 相 比 ，MOOC 平 台 课 程 设 有 截止 日 期 ， 互 动 性 好 ， 用 户 参与 度 较 高 。 在 中 国 ， 微 信 、QQ 等 社交 工具 也 是 在 线 传授 金融 知识 
的 重要 方式 。 


案例 1 Investopedia: 金融 术语 词典 


Investopedia 是 目前 最 大 的 国际 性 金融 教育 网 站 之 一 ，1999 年 6 月 成 立 于 加 拿 大 埃 德 蒙 顿 市 ，2007 年 4 月 被 福布斯 公司 收购 。 
目前 Investopedia 在 美国 纽约 和 加 拿 大 的 埃 德 蒙 顿 设 有 总 部 ， 是 IAC 集 团 的 全 资 子 公司 。Investopedia 目 前 每 月 有 超过 2.1 亿 人 次 的 
独立 访问 量 (UV) 和 7.1 亿 人 次 的 综合 访问 量 (PV) 。 


创立 之 初 ，Investopedia 是 一 个 金融 术语 词典 网 站 ， 对 高 深 复杂 的 金融 术语 进行 解释 、 定 义 。 网 站 成 立时 恰 侨 互联 网 股票 爆 
发 的 高 潮 ，Investopedia 以 其 公正 、 准 确 深 受 用 户 喜 爱 。 


目前 ， 平 台 内 容 扩 展 到 投资 教育 、 个 人 理财 、 市 场 分 析 ， 也 提供 免费 的 在 线 模拟 器 。Investopedia 由 专业 的 数据 团队 和 金融 
专家 组 成 ， 保 证 了 知识 的 专业 性 ， 为 投资 者 提供 及 时 、 实 用 并 且 可 信 的 金融 知识 ， 用 户 履 盖 从 早期 投资 者 到 高 净值 客户 等 各 个 阶 
层 。Investopedia 主 要 通过 软文 、 广 告 等 形式 向 金融 机 构 收 取 费 用 。 





随 着 视频 授课 成 为 在 线 教 育 的 新 宠 ，Investopedia 在 2016 年 1 月 聘请 CNN 资 深 导 演 Caleb Silvert 为 副 总 裁 负责 视频 内 容 ， 计 划 每 
季度 产 出 约 300 部 视频 。Investopedia 认 为 视频 将 是 在 线 金 融 教 育 的 发 展 趋势 ， 计 划 成 立 可 大 规模 生产 和 传播 金融 教育 视频 的 工作 
室 。 视 频 内 容 也 正在 帮助 IJnvestopedia 获 得 更 好 的 收益 ， 据 统计 Investopedia 的 视频 内 容 每 周 可 获得 200 万 人 次 的 观看 量 ， 受 到 广告 
商 的 青睐 ， 帮 助 Investopedia 在 2016 年 第 一 季度 提高 了 40% 的 收入 。 


案例 2 WiseBread 
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Ofull story 


WiseBread 于 2006 年 12 月 成 立 于 美国 ， 是 一 个 金融 教育 类 的 博客 论坛 
Lynn 和 Greg 创 立 之 初 认为 博客 论坛 将 是 博客 的 下 一 步 发 展 方向 ， 为 帮助 更 多 的 人 做 好 预算 规划 ， 


WiseBread 的 三 位 创始 人 Wil、 
们 创办 了 WiseBread。 


WiseBread 的 目标 客户 是 对 于 金钱 比较 敏感 的 读者 ， 
节 流 。WiseBread 的 作者 是 来 自 各 行 各 业 的 专家 ， 


个 人 财务 、 省 钱 技巧 、 职 业 规 划 、 折 扣 信 息 等 


WiseBread 目 前 每 月 有 超过 225 万 人 次 


通过 合理 的 财务 建议 、 
包括 财务 顾问 、 家 庭 主妇 、 记 者 、 


的 综合 访问 量 (PV) ， 是 仅 次 于 Consumetist 的 美 


Become a fan Follow us PY) Subscnbe 


9 Ways to Develop the 
Breakiast Habit Enter your email address to subscribe 


Earn More Interest by 
Reducing Savings Friction 
Subscribe 


， 通 过 改善 用 户 的 开支 预算 习惯 进而 改善 用 户 的 生活 。 


他 


民 业 规划 、 节 约 技巧 等 帮助 用 户 实 现金 钱 的 开源 


民 业 顾问 、 大 学 教授 等 ， 内 容 涵盖 信用 卡 、 


二 大 个 人 理财 博客 ， 主 要 通过 广告 


。 成 立 至 今 ，WiseBtead 已 获得 多 个 奖项 ， 包 括 About 网 站 的 最 佳 年 度 个 人 金融 博客 、Kiplinsget 最 佳 财 经 博客 等 。WiseBread 上 


的 文章 也 广泛 出 现在 其 合作 伙伴 雅虎 等 多 家 媒体 上 。 


案例 3 DailyWorth 


DailyWotrth 成 立 于 2009 年 ， 


通过 提供 金融 资讯 帮助 女性 用 户 解 决 金融 问题 ， 提 供 金 融 帮助 。 创 始 人 兼 CEO Amanda Steinberg 


是 一 位 连续 创业 者 。 到 2012 年 年 初 ，DailyWorth 已 拥有 超过 20 万 名 用 户 。 网 站 主要 文章 包括 金钱 (省 钱 、 投 资 、 退 休 、 信 用 及 债 


务 、 税 费 、 财 产 计 划 、 
和 生活 四 个 方面 。 


保险 、 养 老 金管 理 、 


DailyWotrth 的 资讯 内 容 可 以 通 


融 顾问 和 商业 顾问 名 录 。 


作为 免费 为 用 户 提 供 金融 教育 的 平台 


14.2 咨询 类 在 线 金融 教育 


相 比 于 资讯 类 在 线 金融 教育 平台 


房产 及 教育 ) 、 


过 邮件 推送 和 网 站 浏览 获取 。 在 邮件 推送 服务 中 ， 用 户 可 以 选择 填写 目前 
庭 收入 及 可 投资 资产 的 信息 ， 来 更 定制 化 地 获取 DailyWorth 推 送 的 理财 邮件 。 除 此 之 外 ，DailyWorth 还 


， 除 提供 金融 知识 外 ， 








事业 ( 找 工作 、 事 业 规 划 、 谈 判 、 团 队 合 作 、 工 作 生 活 关系 ) 、 创 业 


年 龄 、 家 
会 通过 邮件 向 用 户 推荐 金 


，DailyWorth 盈 利 主要 来 自 广 告 收入 及 金融 机 构 的 赞助 费 


咨询 类 在 线 金融 教育 平台 还 指导 用 户 在 投资 、 理 财 、 消 费 等 方面 进行 


财务 总 结 及 规划 ， 为 用 户 推荐 理财 顾问 提供 财务 指导 等 金融 咨询 服务 ， 改 善 他们 的 金融 行为 。 


与 资讯 类 在 线 金融 教育 平台 提供 统一 的 金融 知识 和 模块 化 的 课程 相 比 ， 咨 询 类 在 线 金 融 教 育 平台 提供 的 服务 更 加 定制 化 ， 很 
多 咨询 类 在 线 金 融 教育 平台 会 根据 用 户 的 实际 情况 实行 一 对 一 的 服务 方案 。 因 此 咨询 类 在 线 金 融 教育 平台 的 伪 利 方式 也 更 为 清 
晰 ， 主 要 是 通过 向 用 户 收 取 咨 询 费 等 方式 盈利 。 


目前 咨询 类 在 线 金融 教育 平台 典型 代表 有 美国 的 LearnVest、 印 度 的 Jagolnvestor 等 。 国 内 也 出 现在 线 金 融 教 育 平台 先 通 过 
免费 的 在 线 金融 教育 获取 流量 ， 取 得 用 户 信任 后 ， 为 用 户 提供 财务 咨询 服务 并 收取 咨询 服务 费 。 


案例 1 _ LearnVest 





Asimple plan for your money. 


Get a strategy for everyday spending 
that helps you save for future goals, too. 





Featured In 


We believe financial planning (actually) is for everyone. 


By definition financlal planning is about creating a strategy 
to help you to achieve the life youve Imagined for you and 
your family. 


That's why we started LearnVest We want to help real people 
get a plan for their money simply and affordably. 


LearnVest 于 2009 年 在 美国 成 立 ， 是 一 家 提供 理财 教育 与 理财 规划 咨询 的 财务 规划 平台 ， 并 于 2012 年 5 月 在 美国 证 券 交易 委员 
会 (SEC) 注册 为 投资 顾问 。LearnVest 为 个 人 提供 财务 规划 ， 包 括 在 线 财务 规划 软件 、 一 对 一 理财 师 咨 询 等 。 


LearnVest 最 早 面向 女性 用 户 提供 理财 知识 ,创始 人 Alexa Von Tobel 从 自身 女性 视角 出 发 ， 为 女性 同胞 提供 投资 理财 教育 。 在 
通过 免费 理财 知识 为 切入 点 获得 足够 用 户 后 ，LeatnVest 大 量 聘请 注册 金融 理财 师 (Certified Financial Planner，CFP) 并 在 SEC 进行 
注册 ， 为 用 户 提供 收费 的 理财 咨询 服务 ， 通 过 理财 咨询 服务 获 利 。 


LearnVest 目 前 提供 三 个 级 别 的 普通 模式 和 两 个 级 别 的 专业 模式 理财 咨询 服务 。 每 个 级 别 的 用 户 都 可 以 获得 详细 的 财务 规划 ， 
以 及 专业 理财 顾问 的 电话 、 邮 件 服务 ， 越 高 级 别 的 用 户 可 获得 更 为 详细 的 财务 规划 和 指导 建议 ， 包 括 债务 偿还 建议 、 退 休 建 议 、 
信用 卡 管理 等 。 用 户 在 获得 服务 前 必须 完成 相应 的 调查 问卷 ， 目 前 LearnVest 不 提供 股票 投资 建议 ， 用 户 具 体 的 投资 行为 还 是 由 用 
户 本 人 决定 。 














1. 协助 用 户 使 用 Smart 
Profile 财务 管理 软件 


2. 根据 用 户 消 费 习惯 
与 用 户 讨论 理财 目标 







4. 督促 用 户 
执行 财务 计划 


金融 理财 师 提 供 的 服务 


随时 通过 电子 邮件 


细 化 、 拆 分 财务 计划 回复 用 户 财务 问题 


在 线 财务 工具 、 文 ， 
二 章 、 课 程 及 线 上 活动 ， 


每 月 提供 的 持续 服务 


LearnVest 通 过 向 用 户 收 取 不 同 的 初始 费用 和 月 费 鼻 利 ， 而 不 向 用 户 销售 任何 金融 产品 。LeafnVest 和 希望 为 用 户 提供 一 个 中 立 、 
可 信 的 金融 教育 工具 和 理财 规划 软件 。 平 台 总 共 获 得 五 轮 融资 总 计 7213 万 美元 ， 目 前 被 西北 相互 保险 公司 收购 。 


金融 理财 师 提供 的 服务 如 下 : 

1) 协助 用 户 使 用 Smart Ptofile 财 务 管 理 软件 。 
2) 根据 用 户 消费 习惯 与 用 户 讨论 理财 目标 。 
3) 制订 私人 财务 计划 。 

4) 督促 用 户 执行 财务 计划 。 

每 月 提供 支持 的 服务 如 下 : 

1) 细 化 、 拆 分 财务 计划 。 

2) 随时 通过 电子 邮件 回复 用 户 财务 问题 。 


3) 在 线 财务 工具 、 文 章 、 课 程 及 线 上 活动 。 
案例 2 Jagolnvestor 


JagoInvestot 是 一 家 印度 在 线 金融 理财 平台 ，JagoInvestot 通 过 文章 向 用 户 提供 金融 知识 教育 和 理财 知识 普及 ， 并 为 付费 用 户 提 
供 专业 理财 顾问 服务 。JagoInvestot 在 过 去 的 7 年 中 总 共 为 30 多 个 国家 的 超过 1000 名 的 付费 用 户 提供 理财 顾问 服务 ， 其 中 多 数 是 印 
度 用 户 。 


JagoInvestot 通 过 邮件 、 电 话 等 形式 对 付费 用 户 的 财务 行为 进行 指导 ， 有 具体 包括 : 


1) 财务 报告 分 析 。 用 户 将 得 到 详细 的 财务 报告 分 析 ，JagoInvestot 通 过 用 户 的 调查 问卷 收集 用 户 平时 的 财务 习惯 ， 通 过 专业 
的 打分 模型 对 用 户 的 财务 行为 进行 打分 。 


2) 财务 目标 规划 。JasgoInvestotr 的 财务 顾问 将 和 用 户 共 同 制 定 详细 的 财务 目标 。 财 务 顾问 会 帮助 用 户 将 目标 进行 拆 分 ， 具 体 
到 用 户 每 个 月 的 投资 、 消 费 ， 最 终 帮 助 用 户 实 现 自己 的 财务 目标 。 


3) 免费 在 线 研讨 会 。JagoInvestot 为 用 户 提 供 免 费 的 在 线 研 讨 会 ， 不 同 主题 的 研讨 会 贯穿 全 年 ， 为 用 户 提供 了 丰富 的 金融 知 


识 学 习 机 会 。 


4) 寿险 /健康 保险 /共同 基金 购买 帮助 。JagoInvestot 协 助 用 户 研究 人 寿 保 险 /健康 保险 /共同 基金 的 条 款 ， 帮 助 用 户 购买 适合 
自己 的 人 寿 保 险 / 健 康 保险 /共同 基金 。 


案例 3 ”紫荆 教育 


要 列 教 育 vern 首页 全 部 灌 程 我 的 课程 漠 沦 入 化 亚 扫 索 的 关 负 记 Qa 登录 。 注册 


扩 入 一 不 爹 融 字 院 JE 





紫荆 教育 是 清华 控股 旗下 专注 于 金融 教育 和 专业 培训 的 教育 品牌 ， 开 设 学 位 教育 和 职业 教育 课程 。 紫 荆 教 育成 立 于 2013 年 ， 
由 清华 大 学 五 道口 金融 学 院 在 线 教育 中 心 发 展 而 来 ，2014 年 至 2015 年 ， 开 始 公司 化 运作 ，2015 年 6 月 正式 开始 运营 。2015 年 A 轮 
融资 4800 万 元 ，2016 年 在 B 轮 融资 中 获 投 2 亿 元 ， 公 司 估 值 为 5 亿 元 。 


目前 ， 紫 荆 教 育 的 产品 主要 分 为 职业 教育 和 学 位 教育 ， 线 上 和 线 下 结合 。 其 中 ， 学 位 教育 的 对 象 为 对 免考 海外 金融 学 位 有 需 
求 的 商界 人 士 〈C 端 ) ， 项 目 分 美国 索菲亚 MBA 和 美国 印第安 纳 大 学 金融 学 硕士 。 索 菲 亚 大 学 是 美国 一 所 私立 高 等 研究 型 学 府 ， 
是 美国 西部 院 校 联盟 (WASC) 成 员 ， 该 MBA 项 目 面向 群体 为 有 3 一 5 年 工作 经 验 的 商界 人 士 。 校 友 平 均 年 龄 34 岁 ， 有 81.2% 的 新 
生来 自 校友 推荐 ， 企 业 高 管 在 半数 以 上 。 项 目 特色 除了 依托 双 校 师资 以 外 ， 还 包括 线 下 的 7 天 硅谷 游学 活动 。 学 制 为 在 职 两 年 ， 
线 上 为 主 、 线 下 结合 。 此 外 ， 印 第 安 纳 大 学 凯利 商学 院 连 续 几 年 被 列 入 全 美 Top20， 该 商学 院 10 万 人 的 庞大 校友 网 有 助 于 参加 人 金 
融 学 硕士 的 学 员 扩 大 人 脉 。 


除了 学 位 教育 之 外 ， 一 些 职业 技能 培训 和 职业 资格 认证 主要 面向 国内 外 的 银行 、 保 险 、 证 券 、 互 联网 金融 等 机 构 客户 (B 
端 ) 和 对 职业 技能 有 需求 的 个 人 。 对 于 有 职业 证 书 (如 高 级 财富 规划 师 和 企业 理财 国际 资格 认证 ) 需求 的 C 端 ， 紫 荆 提 供 “视频 
学 习 + 专 人 答疑 + 考 前 辅导 ”的 方案 。 而 对 于 愿意 定制 课程 的 金融 机 构 来 说 ， 紫 旗 教 育 对 接 B 端 自己 的 在 线 学 习 平台 ， 为 不 同 层次 
的 人 群 开设 各 层次 (领导 力 /通用 职业 技能 ) 培训 ， 对 高 层 管 理 人 员 以 面授 为 主 ， 对 中 层 以 “面授 + 在 线 ”为 主 ， 而 对 于 基层 以 
在 线 为 主 。 现 服务 的 C 端 客户 超过 12 万 人 次 ，B 端 客户 包括 21 家 银行 、9 家 券商 、5 家 保险 公司 、3 家 信托 、8 家 第 三 方 理财 公司 
等 。 

在 推广 上 ， 紫 斌 教育 通过 全 年 30 多 场 各 地 公开 课 来 推广 ， 将 移动 社交 的 方式 (App/ 微 信 端 ) 引入 研发 中 ， 做 到 线 上 、 线 下 
基本 同步 。 收 入 上 ， 紫 斌 的 公开 课 、 学 位 项 目 和 职业 教育 都 是 营 收 来 源 ， 按 照 项 目 课时 收取 费用 ， 对 于 购买 授权 的 B 端 客户 ， 每 
课时 收取 约 1 万 元 /年 授权 费用 〈 依 具体 类 型 而 定 ) 。 


紫 齐 教育 项 目 设 置 


高 级 培训 公开 课 
. 金融 领导 力 项 目 
|“ 通用 职业 技能 系列 
rie . 美国 印第安 纳 大 学 金融 学 硕 十 。| 。 专 业 技能 系列 


*。 财 名 管 理 顾问 项 目 
。 科 技 金融 项 目 





14.3 ” 非 襄 利 性 在 线 金融 教育 
金融 教育 的 意义 正 逐 渐 被 广泛 证 明 ， 除 获得 可 观 的 投资 收益 外 ， 人 金融 教 育 更 决定 了 家 庭 的 财务 状况 、 日 常生 活 及 稳定 发 展 ， 
也 是 社会 和 谐 平稳 发 展 的 重要 组 成 部 分 。 


各 国政 府 、 金 融 机 构 在 近年 逐渐 认识 到 金融 教育 的 重要 性 ， 大 力 开展 金融 教育 提升 公民 金融 素养 。 以 美国 为 例 ，2006 年 美 
国 财政 部 联合 23 家 部 委 发 布 了 美国 金融 普及 教育 的 国家 战略 ， 把 金融 普及 教育 提高 到 了 国家 战略 层面 ， 对 整个 金融 教育 体系 做 
了 勾画 。G20 国 集团 在 2013 年 也 呼吁 其 各 成 员 国 出 台 《 金 融 教 育 国家 战略 》。 全 球 金融 机 构 、 各 国政 府 、 各 大 基金 以 及 各 大 非 
营利 性 组 织 等 均 开设 了 非 营 利 性 在 线 金 融 教 育 平台 ， 致 力 于 普及 金融 知识 、 促 进 民众 金融 素养 提高 。 


我 国政 府 也 对 金融 教育 高 度 重视 。 国 务 院 在 2015 年 12 月 印发 的 《推进 普 惠 金融 发 展 规划 (2016 ~ 2020 年 ) 》 中 明确 提 
出 ，“ 加 强 普 惠 金融 教育 与 金融 消费 者 权益 保护 ” ， 要 求 通过 加 强 金融 知识 普及 教育 ， 培 养 公众 金融 风险 意识 。 


非 营利 性 在 线 金 融 教育 (部 分 ) 
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HIGHLIGHTS 


consumer.ftc.gov 


» Check out FLEC’s latest National 
Strategy for Financiat Literacy 


avoid scams Update 
2 Check out FLEC's Latest National 
shop wisely Strategy for Financial Literacy Update 
protect your identity here 
visit consumer.ftc.gov > 


» The next public meeting of the 
Financial Literacy and Education 


TiS@eoe Commission 
will be held on November 3, 2016, 





MyMoney 是 由 美 会 特许 的 Federal Financial Literacy and Education Commission (金融 素养 与 教育 委员 会 ) 成 立 的 。 美 国 金融 


素养 与 教育 委员 会 由 超过 20 个 联邦 机 构 合 作 组 成 ， 其 首要 职责 是 加 强 消费 者 金融 素养 、 提 升 消费 者 处 理财 务 问题 的 能 力 。 


MyMoney 设 立 了 五 步 原则， 包括 Earn (赚钱 ) 、Save&Invest (节余 和 投资 ) 、Protect (财务 保护 ) 、Spend (消费 ) 和 
Borrow (借贷 ) 。 针 对 每 个 原则 ，MyMoney 解 释 了 消费 者 具体 应 该 如 何 操作 并 提供 了 小 技巧 。 除 此 之 外 ，MyMoney 还 是 一 个 很 好 
的 联邦 政府 信息 查询 平台 ， 无 论 是 五 步 原 则 相关 的 金融 信息 或 是 关于 新 生 儿 、 高 等 教育 、 劳 务 雇用 等 日 常生 活 信 息 ， 都 可 以 通过 
MyMoney 的 查询 库 查 询 到 相关 信息 文章 并 跳 转 到 原文 。 


MyMoney 还 为 消费 者 提供 金融 小 工具 及 金融 知识 问答 ( 即 Money Quizzes) ， 方 便 消 费 者 计算 相关 金融 数据 ， 检 查 自 己 金 融 
知识 掌握 情况 。 


案例 2 ”NEFE: 美国 国家 理财 教育 基金 会 





HIGH SCHOOL | RESEARCH | PRESS ROOM 
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解决 消费 者 冲动 购物 


针对 消费 者 





兽 助 用 户 管理 退休 基金 


针对 高 中 生 的 在 线 金融 教育 项 
HighSchoolFinancialPlanningProgram 目 ， 自 1984 年 成 立 以 来 已 帮助 


了 1150 万 名 学 生 和 个 人 


各 ， 成 立 于 2007 年 ， 服 务 了 


900 多 所 大 学 的 70 000 多 名 学 生 





Financial WorkshopKits 
针对 大 学 生 的 在 线 金融 教育 平 





OnlineEvaluationToolkit 


NEFE 组 织 结构 


National Endowment for Financial Education (NEFE) 的 前 身 是 College for Financial Planning， 是 一 家 位 于 美国 丹佛 的 非 营 利 性 
组 织 。NEFE 是 全 美 第 一 家 理财 教育 组 织 ， 于 1984 年 发 布 了 第 一 个 帮助 消费 者 更 好 了 解 财务 状况 的 金融 教育 项 目 。NEFE 依 靠 


1997 年 售卖 College for Financial Planning 的 收入 维持 运作 ， 不 接受 任何 捐赠 ， 无 商业 行为 ， 是 免费 、 中 立 的 在 线 金融 教育 平台 。 


NEEE 为 用 户 提供 全 方位 的 金融 教育 服务 ， 包 括 帮 助 消费 者 实现 金融 目标 、 提 供 现 有 金融 研究 成 果 、 为 个 人 理财 研究 提供 基 
金 支 持 、 为 金融 教育 者 提供 教育 资源 、 收 集 金 融 新 闻 以 及 参与 金融 研究 项 目 。NEEFE 主 要 通过 文章 、 文 章 会 用 户 全 面 普及 金融 知 
识 ， 提 供 相 应 服务 促进 金融 素养 提升 。 


第 五 篇” 中 国 专题 : 互联 网 消费 金融 


第 15 章 ”基于 人 和 群 的 互联 网 消费 金融 


15.1 大 学 生 分 期 


大 学 生 分 期 平台 作为 银行 信用 卡 的 替代 品 ， 是 近年 来 消费 金融 市 场 中 按 人 群 为 主体 划分 的 细 分 市 场 中 发 展 较 快 的 领域 。 在 经 
历 了 快速 发 展 、 野 蛮 扩 张 、 事 件 频 发 、 和 与 论 和 监管 趋 严 的 几 个 阶段 后 ， 大 学 生 分 期 市 场 开始 进入 了 规范 化 和 转型 的 时 期 。 通 过 对 
大 学 生 消费 分 期 市 场 进行 了 梳理 ， 本 篇 分 为 以 下 几 个 模块 : 


1) 现 有 的 大 学 生 分 期 市 场 领域 的 参与 者 ， 平 台 的 发 展 历程 ， 以 及 产业 链 布局 。 
2) 这 些 大 学 生 分 期 平台 的 目标 用 户 的 特点 、 产 品 偏好 和 行为 特征 。 
3) 大 学 生 分 期 市 场 人 存在 的 一 些 问题 及 国家 有 关 部 门 目 前 出 台 的 相关 政策 梳理 。 
4) 大 学 生 分 期 市 场 的 转型 以 及 我 们 对 市 场 未 来 发 展 的 一 些 看 法 。 

1. 市 场 参与 者 
(1) 基本 概念 


大 学 生 消 费 金融 ， 顾 名 思 义 ， 是 指 面向 大 学 生 群 体 提供 消费 金融 服务 。 目 前 ， 主 要 是 面向 在 校 大 学 生 群 体 提供 现金 信用 贷 
款 、 以 3C 等 产品 为 主 的 购物 分 期 货款、 教育 培训 分 期 贷款 等 。 从 本 质 上 来 说 ， 大 学 生 消费 信贷 是 信用 卡 的 蔡 代 产品 。 其 产品 设 
计 的 特征 与 信用 卡 类 似 ， 但 存在 几 点 不 同 : 


1) 授予 对 象 仅 限 于 在 校 学 生 且 通常 要 求 为 毕业 前 一 年 。 

2) 由 于 大 学 生 缺 乏 稳 定 的 还 款 来 源 ， 因 此 在 大 学 生 的 审核 、 风 控 和 催收 上 衍生 出 了 特殊 的 标准 和 模式 。 
3) 产品 以 服务 费 和 逾期 费用 来 收取 利息 ， 不 少 产品 费 率 较 高 ， 透 明度 较 低 。 

(2) 国内 主要 参与 者 


大 学 生 消费 金融 平台 指 的 是 以 在 校 学 生 为 借贷 人 群 的 平台 。 按 参与 者 划分 ， 可 分 为 电 商 系 和 纯 平 台 系 。 其 中 电 商 系 为 淘宝 和 
京东 旗下 推出 的 白条 类 消费 贷款 业务 ， 包 括 但 不 限于 在 校 大 学 生 。 本 书 主要 涉及 的 为 纯 平台 系 ， 指 以 在 校 学 生 为 主要 借贷 人 群 ， 


在 推广 、 风 控 和 催收 环境 上 根据 大 学 生 身 份 和 行为 特质 设计 出 不 同方 案 的 平台 。 
(3) 国内 平台 发 展 历程 


在 2010 年 之 前 ， 信 用 卡 是 大 学 生 获 得 消费 信贷 的 主要 来 源 之 一 。2004 年 9 月 ， 广 发 银行 的 第 一 张 校园 信用 卡拉 开 了 大 学 生 
言 用 卡 市 场 的 序幕 。 起 初 ， 银 行 仅 在 几 所 学 校 试 点 发 行 并 采取 严格 的 风 控 措施 ， 信 用 卡 市 场 发 展 较为 稳健 。 


随后 ， 银 行 采取 激进 营销 措施 ， 大 部 分 学 生 信 用 卡 申 请 不 需要 存款 凭证 和 担保 人 即 可 办 理 ， 使 得 其 申请 信用 卡 额度 远 超 其 消 
费 和 还 款 能 力 ， 导 致 各 大 银行 信用 卡 坏账 率 偏 高 。2009 年 7 月 ， 银 监 会 发 布 《关于 进一步 规范 信用 卡 业 务 的 通知 》， 要 求 大 学 生 
申报 信用 卡 首先 必须 年 满 18 岁 ， 其 次 还 须 提供 第 二 还 款 来 源 ， 并 确认 第 二 还 款 来 源 方 以 书面 同意 承担 相应 还 款 责任 。 此 后 ， 大 
部 分 银行 停办 大 学 生 信用 卡 。 


受益 于 国内 信用 卡 政策 限制 和 消费 者 保护 环境 宽松 ，2010 年 之 后 ， 出 现 了 一 大 批 以 大 学 生 作 为 主要 群体 的 消费 金融 平台 。 
这 里 提 到 的 国内 大 学 生 消费 金融 平台 指 的 是 以 在 校 学 生 为 主要 借贷 人 群 的 平台 。 


大 学 生 信 用 卡 业 务 的 相关 政策 


事件 内 文 
银行 业 金 融 机 构 应 遵循 审慎 原则 向 学 生发 放 信 用 卡 。 不 得 问 未 满 
证 月， 要 用 委 六 帮 18 周岁 的 学 4 ee 向 经 查 已 满 18 周岁 无 固 
Cen 对 工作。 无 稳定 收入 来 源 的 学 生 人 
的 通知 》 方 ， 第 二 还 款 来 源 方 应 具备 相应 的 偿还 能 rate mnei gt 
ee 用 卡 前 必须 确认 第 二 还 款 来 源 方 已 书面 同意 承担 相应 还 款 责任 ， 和 否则 
不 得 发 卡 
2014 年 10 月 ， 中 国 支 付 
清算 协会 印发 《银行 卡 业 务 
风险 控制 与 安全 管理 指引 》 


在 校 大 “学 生 申 请 信 用 卡 和 提高 信用 卡 透支 额度 ， 作为 第 二 还 款 来 源 
方 的 父母 等 监护 人 ， 还 需 出 具 同 意 代 偿还 卡 债 的 书面 材料 


生 消 费 金融 市 场 发 展 阶段 


线 下 的 大 学 生 分 期 公司 成 立 ， 但 受 限 于 线 下 的 地 理 环 境 ， 无 法 迅速 规模 化 复制 
扩张 
2013 一 2014 年 | 大 学 生 消 费 金 融 平 台 陆 续 上 线 推广 ， 行 业 模 A 期 
大 学 生 消 费 金 融 的 资本 布局 期 ， 风 投 开 始 介 大 平台 进入 抢占 市 场 份额 阶 
2014 一 2015 年 | 段 。 趣 分 期 于 2014 年 获得 天 使 轮 至 C 轮 融 资 ， 一 -同年 获得 天 使 轮 至 B 轮 


2013 年 之 前 


丰 汶 六 虹 折 展 的 一 天 互联 网 电 商 巨头 也 开始 介入 布 京东 和 阿里 巴巴 分 别 问 
2015 一 2016 年 | 行业 巨头 分 期 乐 和 趣 分 期 进行 战略 投 次 ; 消费 金明 pp 准 大 学 生 市 场 。 随 
着 行业 负面 新 闻 的 产生 ， 部 分 平台 已 经 开始 从 大 学 生 消费 分 期 市 场 转型 


(4) 运营 模式 和 产业 布局 
大 学 生 消费 的 场景 主要 可 分 为 电 商 消费 、 线 下 商家 消费 、 服 务 消 费 (主要 是 教育 培训 ) 和 现金 贷款 4 种 模式 。 


@@ 电 商 消费 。 电 商 消费 是 大 学 生 消 费 分 期 的 主要 场景 。 在 早期 ， 大 学 生 消费 分 期 平台 主要 提供 手机 、 电 脑 等 3C 产 品 ， 该 产 
品 单价 额度 高 ， 但 消费 频率 低 ， 分 期 平台 将 商品 品类 扩展 至 包括 箱包 、 服 饰 、 运 动 品牌 和 美 妆 用 品 等 。 


在 供应 链 方 面 ， 大 学 生 消费 分 期 平台 主要 采取 品牌 直接 供 货 、 代 购 或 与 大 型 电 商 平台 合作 分 销 三 种 模式 。 目 前 ， 大 部 分 平台 
采取 的 是 与 电 商 或 供 货 商 合作 模式 ， 平 台 作为 分 销 商 能 够 获得 销售 分 成 。 自 莒 模式 对 平台 的 仓储 和 供应 链 成 本 要 求 较 高 ， 一 般 只 
有 电 商 系 平台 采取 这 种 模式 ; 代购 模式 下 ， 平 台 以 商品 零售 价格 购买 ， 仪 能 赚 取 贷款 利息 。 


@ 线 下 商家 消费 。 为 了 增加 大 学 生 消 费 频次 ， 扩 大 消费 贷款 规模 ， 部 分 平台 也 与 线 下 商家 进行 合作 ， 向 用 户 提供 先 垫付 ， 用 
户 还 款 至 平台 支付 宝 或 银行 账户 的 分 期 方式 。 但 此 类 平台 的 场景 扩张 受制 于 地 理 环境 约束 ， 大 部 分 平台 仅 开 展 了 区 域 性 消费 分 
期 。 


@ 服 务 消费 。 目 前 ， 大 学 生 服 务 类 消费 分 期 主要 集中 在 教育 服务 方面 ， 包 括 考 试 培训 、 语 言 类 培训 、 职 业 技 能 培训 等 。 相 对 
于 电 商 平台 提供 的 实物 类 的 商品 消费 分 期 ， 服 务 类 产品 具有 体验 性 更 强 和 难以 变现 的 性 质 ， 大 学 生 的 欺诈 意愿 降低 ， 风 险 主 要 为 
B 端 机 构 的 欺诈 风险 。 而 且 不 同 于 商品 的 一 次 性 购买 体验 ， 服 务 还 具有 一 定 的 时 间 周 期 ， 还 款 周 期 可 与 服务 周期 进行 一 定 程度 的 
匹配 。 


@@ 现 金 贷款 。 除 提供 消费 分 期 外 ， 部 分 大 学 生 消 费 分 期 平台 也 提供 了 人 小 额 现 金 货款。 注册 用 户 可 选择 贷款 用 途 和 贷款 额度 ， 
提交 通过 审核 后 平台 将 钱 打 入 用 户 的 银行 卡 或 者 支付 宝 。 值 得 一 提 的 是 ， 部 分 平台 仅 作为 校园 贷款 中 介 ， 并 不 具有 贷款 资质 ， 促 
成 学 生 和 贷款 机 构 后 收取 6% ~ 10% 的 服务 费 。 小 额 贷款 模式 无 法 监控 资金 去 向 ， 做 到 专款 专用 ， 一 定 程度 上 为 平台 增加 了 回 款 


| 


发 展 阶段 


类 型 代表 平台 
品牌 直接 供 货 FA 自 有 仓储 和 供应 链 ， 提 供销 京东 校园 曲 条 | | | 
售 、 分 期 和 配送 服务 分 期 乐 : 苹果 等 品牌 方 授权 为 官方 经 销 商 
消费 者 在 网 站 上 下 单 后 ， 由 平台 代 
为 购买 。 购 买 后 由 卖方 直接 癌 用 户 发 


代购 


 ， 全 | 早期 和 现 有 用 户 规模 较 小 的 分 期 平台 
货 ， 平 台 只 作为 资金 提供 方 ， 售 后 等 入 


服务 需 用 户 直 接 向 卖家 沟通 
与 电 商 平台 和 品牌 建立 分 销 关 系 。 
与 电 商 或 由 大 学 生 消 费 分 期 平台 将 商品 送 至 学 
供 货 商 合作 ”| 生 手中 ， 或 者 直接 由 电 商 平台 和 供应 


商 向 学 生发 贷 


分 期 乐 ， 对 接 京 东 商 城 ， 由 京东 全 权 负 责 
商品 及 供应 链 
趣 分 期 : 全 由 第 三 方 提供 的 B2C 模式 





2. 盈 利 来 源 


大 学 生 消费 分 期 平台 的 盈利 来 源 主 要 包括 : @@ 销 售 商品 获得 的 毛利 ; @ 为 用 户 提供 分 期 服务 而 收取 的 利息 ; @ 部 分 平台 也 将 
逾期 费用 作为 硬 利 来 源 之 一 。 目 前 ， 由 于 数据 所 限 ， 很 难 统计 各 个 盈利 来 源 占 平台 总 体 收 入 的 比重 。 


(1) 商品 毛利 


当 平 台 作 为 大 型 电 商 的 分 销 商 时 ， 能 通过 规模 优势 在 供 货 商 处 获得 议价 权 ， 成 为 品牌 的 官方 授权 经 销 商 ， 以 零售 价 销售 赚 得 
毛利 。 


大 学 生 开 学 季 一 般 为 其 销售 高 峰 季 ， 平 台 通过 举办 开学 或 者 消费 节 等 营销 活动 批量 促销 商品 ， 能 获得 更 低 的 进货 成 本 。 





(2) 分 期 利息 


经 统计 ， 大 学 生 消 费 分 期 平台 的 利率 差异 化 较为 明显 ， 不 少 平台 的 实际 利率 高 达 30% 以 上 。 平 台面 向 大 学 生 收 取 分 期 利息 ， 
在 扣除 平台 的 资金 来 源 成 本 之 后 的 所 得 利 差 ， 是 平台 的 主要 禹 利 来 源 之 一 。 


(3) 逾期 费用 


较 高 的 逾期 费用 也 是 平台 的 盈利 来 源 之 一 。 有 平台 未 区 分 到 期 闪 款 和 未 到 期 从 款 ， 而 是 以 所 有 未 偿还 总 金额 来 计算 违约 金 。 
这 一 方式 给 借款 人 带 来 了 较 高 的 违约 成 本 ， 也 给 平台 带 来 了 一 定 的 道德 风险 。 


部 分 平台 月 供 统计 
平台 价格 (元 ) 月 供 (元 ) 
分 期 和 31622 
ET 7 
古人 E 
天 天 分 本 
后 子 分 25 
人 人 分 期 395.86 
微分 期 490.49 
由 分 te 
天 从 和 可 
捷 分 期 4088 462.98 


注 : 1. 以 零 首 付 ， 分 12 期 购买 iPhone616G 计 算 。 


2.2016 年 10 月 数据 。 


平台 逾期 费用 统计 


平台 逾期 费用 
按 所 有 未 偿还 价款 总 金额 的 1% 为 日 息 进 行 征收 (不 到 1 日 按 1 日 计算 ) 
累计 拖欠 任何 费用 达 10 日 或 以 上 ， 偿 还 不 低 于 未 偿还 价款 总 金额 的 30% 作为 违 
趣 分 期 约 金 
再 次 延长 支付 未 偿还 价款 和 和 逾期 违约 金 ， 每 延迟 1 日 ， 加 收 未 偿还 价款 加 逾期 违 
约 金 之 和 的 1% 另行 作为 违约 金 


分 期 乐 每 日 收取 每 期 应 付 未 付款 项 的 1% 
优 分 期 人 
-~ | 
爱 学 贷 每 日 收取 每 期 应 付 未 付款 项 的 1% 
名 校 贷 逾期 30 天 内 : 当前 还 款额 0.05% 的 罚 息 ，0.1% 的 服务 费 
六 逾期 30 天 以 上 : 当期 还 款 人 金额 0.1% 的 罚 息 ，0.5% 的 逾期 服务 费 
天 天 分 期 0.8% x 当月 账单 金额 
先 花 花 未 还 款 金额 的 5%o 按 天 收取 ，10% 封顶 
信 通 袋 10x 自 定 日 利率 x 当月 还 款额 
人 人 分 期 1% x 当月 账单 金额 
微分 期 每 日 产生 1% x 当月 账单 金额 
汇 分 期 0.05% x 当月 账单 金额 
桔子 分 期 不 同 商品 费用 不 同 ， 联 系 客服 进行 计算 / 购买 合同 内 有 说 明 
贝多 分 每 天 (1% x 当月 还 款 金 额 ) 
99 分 期 1% 当期 应 还 款项 
3. 风 控 模 式 


大 学 生 消 费 分 期 平台 经 历 了 从 集中 线 下 审核 到 线 上 审批 的 转变 。 在 初期 ， 风 控 手 段 主 要 以 线 下 为 主 ， 不 少 平台 都 有 大 规模 的 
线 下 风 控 队伍 。 其 原因 在 于 我 国 大 学 生 信用 数据 缺失 ， 在 线 上 数据 不 充分 的 背景 下 ， 线 下 风 控 是 必要 的 ， 部 分 平台 还 要 求 代理 人 
去 申请 人 学 生 宿舍 拍摄 照片 以 保证 真实 性 。 并 且 ， 大 学 生 的 群体 聚集 性 和 审核 流程 的 可 标准 化 和 可 复制 性 降低 了 线 下 风 控 成 本 。 


目前 ， 大 学 生 消 费 分 期 平台 已 有 一 定 的 数据 累积 。 随 着 各 个 大 学 生 消费 分 期 平台 竞争 加 剧 ， 互 联网 电 商 系 及 其 他 消费 金融 公 
司 也 开始 进入 大 学 生 市 场 ， 部 分 平台 开始 采取 线 上 与 线 下 相 结合 的 风 控 模式 或 纯 线 上 审核 模式 ， 以 减少 风 控 成 本 、 提 高 审核 速 
度 ， 增 强 用 户 体验 。 


(1) 贷款 审核 


1) 线 上 与 线 下 结合 。 部 分 平台 采取 线 上 和 线 下 风 控 相 结 合 的 模式 以 获取 数据 来 源 。 线 上 风 控 的 数据 一 方面 来 自 平台 自身 对 
于 用 户 历 史 数 据 的 累积 ， 另 一 方面 ， 若 平台 和 第 三 方 征 信 机 构 或 大 型 电 商 达成 合作 ， 则 可 以 获得 用 户 在 电 商 的 历史 数据 接口 及 信 
用 分 数 。 一 般 大 学 生 需要 提交 身份 证 号 、 学 生 证 号 和 学 信 网 截图 等 个 人 信息 以 供 审核 。 


线 下 风 控 方面 ， 多 数 平台 采取 高 校 经 理 与 校园 代理 审核 模式 ， 通 过 面谈 和 人 工资 料 审核 来 防止 用 户 的 欺诈 风险 。 不 少 平台 为 
了 提升 审核 效率 加 快 服务 速度 ， 采 取 了 线 上 审核 赋予 一 定 的 限制 额度 ， 线 下 审核 或 多 次 消费 提高 额度 的 方案 。 


2) 纯 线 上 审核 。 这 类 平台 仅 需 线 上 提交 资料 审核 通过 后 即 可 获得 分 期 额度 ， 用 户 不 需要 再 进行 线 下 二 次 审核 。 线 上 审核 的 
优势 在 于 减少 了 用 户 的 时 间 成 本 和 流失 率 ， 是 大 学 生 消 费 分 期 平台 竞争 的 必然 结果 。 


但 线 上 审核 也 分 两 种 模式 : 一 种 是 用 户 仪 需 提供 身份 证 、 学 信和 网 截图 等 身份 证 明 相关 资料 ， 实 际 是 平台 上 将 线 下 的 身份 审核 
转移 到 了 线 上 ， 平 台面 临 较 大 的 欺诈 和 违约 风险 。 另 一 种 是 平台 自 建 了 风 控 审核 模型 ， 这 是 在 平台 用 户 数据 累积 到 一 定 阶段 ， 与 
外 部 征 信 数据 、 电 商 交 易 数据 接口 对 接 的 基础 上 发 展 起 来 的 。 


(2) 逾期 坏账 


1) 坏账 催收 。 当 用 户 违约 时 ， 平 台 会 进行 催收 ,逾期 初期 以 短信 提醒 为 主 ， 额 度 较 大 或 时 限 较 长 时 ， 平 台 会 采取 业务 员 线 
下 催收 并 对 接 第 三 方 催 收 公司 的 模式 对 用 户 进行 催收 。 由 于 催收 涉及 催收 力度 及 尺度 问题 ， 部 分 平台 催收 模式 较为 激进 ， 极 易 产 
生 道 德 和 声誉 风险 。 


2) 兼职 工作 。 对 于 有 还 款 意 愿 但 无 还 款 能 力 的 大 学 生 ， 部 分 平台 提供 了 兼职 工作 机 会 ， 让 借款 人 来 偿还 贷款 。 
4 资金 来 源 


平台 的 资金 成 本 差异 决定 了 平台 的 核心 竞争 力 。 目 前 ， 大 学 生 消 费 分 期 平台 的 资金 主要 来 源 于 自 有 资金 、P2P 平 台 或 从 传统 
金融 机 构 融 资 。 其 中 ， 第 三 方 P2P 平 台 分 销 的 资金 成 本 较 高 ， 对 接 传统 金融 机 构 的 资金 成 本 较 低 ， 而 后 者 对 于 资产 质量 要 求 严 
格 。 随 着 大 学 生 分 期 行业 发 展 稳定 ， 只 有 资金 成 本 较 低 的 平台 才能 在 接 下 来 的 竞争 中 具有 优势 。 未 来 大 学 生 消 费 分 期 平台 资金 来 
源 会 更 加 多 样 化 ， 或 成 为 银行 、 信 托 、 基 金 等 传统 金融 机 构 的 资金 分 销 平台 。 


代表 平台 资金 来 源 和 资金 成 本 统计 


资金 来 源 2 资金 成 本 提供 方 


未 披露 
| 有 资金 








与 
’ 


此 


ee sl 条 = 优先 级 3.8% 次 优 级 5.5% 

资产 证 券 化 -一 
分 期 乐 < 级 5.05%， 占 比 91.5% 刀 构 投资 者 

银行 、 信 托 等 ”| ”分 期 乐 、 趣 分 期 机 构 投资 者 

P2P 公司 分 销 99 分 期 等 个 人 投资 省 
分 期 乐 : 桔子 理财 产品 和 一 10% 个 人 投资 

产品 利率 ， 





自 建 理财 平 台 


趣 分 期 : 金 重 理财 6.8% 一 8.5% 个 人 投资 者 





大 学 生 分 期 平台 ABS 案 例 和 事件 


2016 年 1 月 19 日 ， 分 期 乐 以 其 旗下 债权 为 基础 ， 在 上 交 所 发 行 了 “嘉实 资本 一 分 期 乐 1 号 资产 支持 专项 计划 资产 支持 证 券 ” 
发 行规 模 为 2 亿 元 。 成 为 国内 第 一 家 登陆 上 交 所 的 互联 网 消费 金融 公司 的 资产 证 券 化 产品 。 此 次 分 期 乐 ABS 由 嘉实 基金 的 子 公司 
嘉实 资本 为 计划 管理 人 ， 发 行 的 顾问 为 招商 证 券 ， 评 级 机 构 为 中 诚信 。 分 期 乐 90% 以 上 的 优先 级 证 券 由 AAA 级 担保 公司 中 合 担保 
进行 征 信 ， 使 其 达到 AAA 级 别 ， 次 级 证 券 由 分 期 乐 自行 认购 。 产 品 期 限 为 24 个 月 ， 最 终 发 行 利 率 为 5.05%。 


该 产品 采用 “1+1” 模 式 ， 第 一 年 为 循环 购买 期 ， 第 一 年 以 标准 选择 入 池 合 格 资产 进行 购买 ， 第 二 年 为 本 息 摊 还 期 。 待 优先 
级 的 本 金 偿 还 完毕 ， 次 级 证 券 投资 人 收 到 超额 利 差 收 益 。2016 年 5 月 ， 分 期 乐 宣 布 和 众 安保 险 合作 完成 首 笔 场 外 资产 证 券 化 融 


完 
资 。 分 期 乐 将 其 债权 包 由 众 安 保险 通过 保 理 公司 受 让 后 提供 增 信 ， 并 对 接 到 资金 方 ， 完 成 私 慕 资产 证 券 化 融资 
2016 年 8 月 ， 爱 学 贷 宣 布 与 众 安保 险 达 成 战略 合作 意向 ， 众 安保 险 将 为 爱 学 贷 提 供 资产 增 信和 资金 连接 服务 。 


大 学 生 分 期 平台 的 债权 多 为 小 额 、 分 散 。 将 其 进行 资产 证 券 化 需要 公司 对 债权 大 数据 具有 良好 的 管理 能 力 。 分 期 乐 发 行 的 第 


一 期 资产 证 券 化 的 利率 与 京东 白条 首 期 发 行 利 率 相 当 ， 证 明了 大 学 生 分 期 平台 的 优质 资产 被 机 构 投 资 者 的 认可 。 
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转让 基础 资产 


登记 、 托 管 与 


交易 本 上 县 划 付 
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分 期 乐 资 产 支持 专项 计划 


5. 目 标 用 户 


(1) 市 场 概况 


据 统计 局 显示 ， 全 国 高 校 数量 基本 保持 在 3600 家 左右 ， 在 校生 数量 缓慢 增长 。 截 至 2015 年 ， 全 国 高 校 在 校生 数量 为 2628 万 
人 。 每 月 支出 方面 ,根据 人 人 网 调查 ，40% 以 上 的 大 学 生 每 月 开支 1000 以 上 。 而 根据 易 观 智库 问卷 调查 统计 ， 大 学 生 群 体 对 于 
分 期 消费 有 一 定 接受 程度 (67% 以 上 ) ， 活 跃 用 户 达 36%。 基 于 以 上 统计 数据 ， 无 论 是 假设 大 学 生平 均 消费 3000 元 ， 使 用 率 
67%， 还 是 假设 36% 的 活跃 用 户 每 月 消费 1000 元 ， 都 可 计算 大 学 生 消 费 分 期 市 场 规模 均 超过 百 亿 元 。 


(2) 行为 特性 


90 后 的 大 学 生 多 为 独生子 女 ， 拥 有 更 优越 的 物质 条 件 ， 其 消费 意愿 和 70 后 、80 年 一 代 不 同 。 具 体 包 括 消费 以 享乐 为 主 、 注 
重 品 牌 、 偏 好 电子 科技 类 产品 、 人 情 往 来 消费 类 多 。 其 年 轻 和 群体 聚集 性 的 特征 容易 产生 冲动 消费 和 攀比 心理 。 而 大 学 生 作 为 没 
有 稳定 收入 的 群体 ， 其 消费 资金 来 源 多 为 父母 、 打 工 等 。 可 见 大 学 生 的 收入 和 消费 欲望 存在 着 不 匹配 的 现状 。 


据 《 全 国 大 学 生 信用 认 知 调查 报告 》 统 计 ，50.84% 的 大 学 生 月 无 公 余 ，23% 的 大 学 生存 在 资金 短缺 。 资 金 来 源 方面 ， 大 学 
生 主 要 资金 来 源 是 父母 和 亲朋 好 友 ， 仅 8.77% 的 大 学 生 使 用 过 贷款 来 获取 资金 。 


同时 ， 由 于 缺乏 相应 的 金融 素养 教育 ， 大 学 生 对 于 信用 的 认 知 不 强 ， 有 四 成 大 学 生存 在 逾期 还 款 的 记录 ，2% 的 大 学 生 经 常 
不 按时 还 信用 卡 。 对 于 逾期 记录 对 未 来 金融 生活 的 影响 ， 大 学 生 也 并 不 了 解 ，80% 以 上 的 大 学 生 没 听 说 过 或 不 了 解 个 人 信用 报 
告 。 在 曾经 贷款 过 的 大 学 生 中 ，40% 有 过 逾期 的 经 历 ，10% 通 过 再 贷款 来 偿还 债务 。 而 据 芝 麻 信 用 公布 的 数据 ， 大 学 生 群 体 中 过 
度 超前 消费 和 沉迷 游戏 的 人 群 信用 分 相对 较 低 ， 违 约 率 较 高 。 
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6 .市 场 存在 的 问题 


(1) 平台 存在 的 问题 


1) 同 质 化 竞争 严重 。 对 比 各 平台 ， 不 难 发 现 ， 商 品种 类 、 分 期 模式 甚至 是 网 页 设计 都 极为 相似 ， 这 与 行业 的 低 进 入 门槛 有 
着 重要 的 关系 。 未 来 大 学 生 分 期 竞争 会 更 加 激烈 ， 有 供应 链 优 势 和 资金 优势 的 平台 能 够 脱颖而出 。 同 时 ， 曲 蚁 花 呐 、 京 东 白条 等 
互联 网 巨头 成 立 的 消费 分 期 业务 也 会 对 校园 分 期 构成 威胁 。 


2) 信息 不 透明 ， 费 率 偏 高 。 部 分 平台 信息 不 透明 ， 在 逾期 费 率 和 手续 费 上 没有 给 出 相应 的 细则 。 一 旦 学 生发 生 逾 期 ， 随 之 
而 来 的 罚金 十 分 惊人 。 部 分 平台 的 违约 费 率 高 达 1%/ 天 ， 还 有 不 少 平台 并 不 披露 逾期 费 率 。 此 外 ， 大 部 分 平台 只 宣传 名 义 利率 和 
还 款 金额 ， 甚 至 不 少 平台 将 还 款 金额 细 分 至 元 / 天 ， 可 是 计算 实际 利率 时 ， 许 多 平台 的 利率 高 达 30% 以 上 。 


3) 暴力 推广 、 过 度 借贷 。 许 多 平台 在 宣传 方式 上 存在 语言 夸张 、 避 重 就 轻 等 行为 ， 有 误导 消费 者 的 嫌疑 。 在 分 期 平台 跑马 
圈 地 初期 ， 不 少 平台 采取 了 暴力 推广 方式 ， 包 括 激励 校园 代理 扫 楼 开户 ， 在 学 校 分 发 大 量 传单 ， 以 低 息 和 让 利 方 式 宣传 。 行 业内 
无 统一 的 征 信 机 制 ， 无 法 有 效 阻止 大 学 生 在 不 同 平台 进行 多 次 借款 。 不 少 大 学 生 在 尚未 具备 基本 金融 风险 意识 前 ， 容 易 被 平台 的 
过 度 宣传 助长 消费 欲望 。 


4) 部 分 平台 暴力 推广 催收 ， 人 存在 道德 风险 。 由 于 政策 对 大 学 生 消费 分 期 平台 的 催收 没有 明确 限制 ， 许 多 分 期 平台 对 逾期 客 
户 存在 暴力 催收 的 现象 ， 包 括 通知 父母 和 学 校 、 发 威胁 信息 、 跟 踪 等 行为 。 这 种 负面 形象 将 大 大 打击 用 户 对 该 平台 甚至 是 对 该 行 
业 的 信心 ， 不 利于 校园 分 期 的 长 期 可 持续 发 展 。 


5) 信息 安全 隐患 。 近 期 ， 一 些 大 学 生 消费 分 期 平台 被 曝 出 信息 泄露 、 冒 名 注册 等 问题 ， 这 些 问题 与 平台 的 风 控 方 式 有 着 密 


不 可 分 的 关系 ， 有 些 平台 的 客户 经 理 可 能 为 了 冲击 业务 量 ， 放 松 对 客户 的 审核 方式 ， 造 成 了 潜在 的 威胁 。 信 息 安全 在 互联 网 时 代 
是 一 个 非常 受 重视 的 领域 ,一 旦 客户 觉得 自己 的 信息 安全 得 不 到 保障 ， 就 会 对 平台 失去 信心 。 


6) 监管 措施 尚未 出 台 ， 存 在 政策 风险 。 目 前 ， 国 家 监管 层 对 校园 消费 分 期 的 监控 态度 趋向 严厉 ， 但 监管 措施 尚未 出 台 ， 各 
大 消费 分 期 平台 都 没有 取得 相应 的 金融 牌照 。 这 在 一 定 程度 上 也 造成 了 市 场 进入 门槛 低 和 信息 披露 不 全 的 问题 ， 进 而 影响 消费 分 
期 平台 的 可 持续 发 展 。 参 考 美国 的 大 学 生 金 融 消 费 保护 和 限制 催收 条 例 ， 一 旦 国内 相关 监管 措施 出 台 ， 营 销 手 段 激进 ， 风 控 手 段 
依赖 于 线 下 ， 傣 收 力度 较 大 ， 放 款额 度 较 高 的 大 学 生 消 费 金融 公司 可 能 受到 的 影响 较 大 。 


7. 大 学 生 金 融 保护 和 现 有 相关 政策 


自 2016 年 上 半年 以 来 ， 由 于 部 分 大 学 生 分 期 平台 不 规范 经 营 ， 采 用 激进 式 推 广 和 降低 审核 标准 ， 缺 乏 对 大 学 生 相 应 的 保护 
和 教育 ， 导 致 大 学 生 消 费 金融 平台 不 良 事件 频 发 ， 滋 生 了 不 少 过 度 借 贷 和 诈骗 的 现象 。2016 年 3 月 ， 爆 发 的 赌球 大 学 生 过 度 借贷 
自杀 事件 将 大 学 生 借 款 的 合理 性 和 合 规 性 推 上 了 熏 论 风口 。 随 着 相关 事件 相继 曝光 ， 国 家 相关 机 构 和 行业 自律 协会 纷纷 出 台 相关 
政策 ， 开 展 大 学 生 分 期 平台 的 监管 和 治理 。 随 着 校园 贷款 事件 频 发 ， 各 地 相继 出 台 了 规范 大 学 生 校 园 分 期 平台 的 相关 条 例 。 


由 出 台 的 相关 政策 可 见 ， 目 前 国家 相关 机 构 对 大 学 生 消费 分 期 平台 的 监管 趋 严 ， 重 点 方向 在 对 校园 不 良 网 络 借贷 平台 的 监管 
和 整治 ， 教 育 和 引导 学 生 树立 正确 的 消费 观念 ， 禁 止 过 高 贷款 成 本 以 及 规范 大 学 生 消 费 金融 的 推广 、 风 控 和 众 收 行为 。 同 时 也 号 
召 大 力 普及 金融 、 网 络 安全 知识 并 加 大 学 生 资 助 信贷 体系 建设 力度 。 部 分 大 学 校园 也 开始 对 大 学 生 消 费 金融 进行 了 限制 ， 如 对 新 
入 学 大 学 生 开展 金融 素养 教育 ， 茜 止 大 学 生 分 期 平台 进入 校园 等 。 


大 学 生 分 期 平台 相关 政策 


机 构 或 协会 


教育 部 办 公 厅 、 中 | 20156 年 
国 银监会 办 公 厅 4 月 15 日 












要 相关 内 容 
加 大 不 良 网 络 借 借 监管 力度 ， 加 大 
学 生 消 费 观 教育 力度 ， 加 大 人 金融、 网 
络 安全 知识 普及 力度 







《关于 加 强 校 园 不 恨 网 
络 借贷 风险 防范 和 教育 
引导 工作 的 通知 》 


名 称 机 构 或 协会 发 布 时 间 主要 相关 内 容 

《网 络 借贷 信 息 中 介 机 

铅 业 务 活动 管理 暂行 办 | ”中 国 银监会 办 公 厅 
法 、 


一 


2016 年 | 停 、 移 、 整 、 教 、 引 ， 和 暂停 涉及 暴 
8 月 24 日 | 力 催收 、 发 放 高 利 贷 等 违法 违规 业务 


《关于 重庆 市 校园 网 贷 
实行 负面 清单 制度 的 通 
知 》 


重庆 市 银 监 局 、 金 :| ”对 校园 网 贷 实施 负面 清单 制度 ， 规 
融 办 、 教 委 三 部 门 范 网 贷 行 为 

加 强 信 息 审 核 ， 控制 供 球 成 本 ， 审 
查 借款 用 途 ， 禁 止 违 规 宣传 、 线 下 销 
售 和 校园 代理 和 非法 催收 行为 


《关于 规范 深圳 市 校园 | ”深圳 互联 网 金融 | 20156 年 
网 络 借贷 业务 的 通知 》 | 协会 8 月 30 日 


《教育 部 办 公 厅 关于 开 


有 > am ?人 FY - -于 十- :> Ps 2016 年 ze 二 < 9 ~ Pe 了 pA I + 
展 校园 网 贷 风 险 防 范 集 教育 部 做 好 校园 网 们 教育 引导 和 风险 防范 


中 专项 教育 工作 的 通知 》 本 
将 校园 网 贷 作 为 整治 重点 ， 对 校园 
网 贷 违 规 行为 进行 分 类 处 置 ， 对 涉嫌 
《互联 网 金融 风险 专项 国务 院 办 公斤 2016 年 | 暴力 催收 、 发 放 高 利 贷 等 违法 违规 机 
整治 工作 实施 方案 》 10 月 13 日 | 构 采 取 和 暂停 校园 网 贷 业 务 、 整 改 存量 


业务 、 加 强 对 借款 人 的 资格 审核 ， 落 
实 第 二 还 款 来 源 方 等 





8 .市 场 的 转型 和 发 展 


(1) 平台 的 转型 


大 学 生 分 期 的 政策 性 风险 和 道德 风险 使 得 许多 大 学 生 分 期 市 场 开始 考虑 转型 ， 由 以 大 学 生 为 主要 借款 主体 转移 到 其 他 人 群 
中 。 各 大 平台 转型 路 径 不 同 ， 如 趣 分 期 宣布 转型 为 趣 店 ， 开 展 电 商业 务 ， 暂 停 校园 地 推 业务 ， 分 期 乐于 2016 年 4 月 正式 开放 向 白 
领 和 蓝领 注册 。 名 校 贷 于 同年 9 月 27 日 宣布 退出 白领 版 App， 正 式 拓展 白领 人 群 ， 服 务 泛 年 轻 群 体 。 优 分 期 8 月 宣布 成 立 和 创 金 
服 集团 ， 借 旗下 的 优 分 期 和 简单 借款 进行 校园 人 群 向 非 校园 人 群 的 扩展 。 这 类 平台 转型 后 面向 的 泛 年 轻 群 体 和 蓝领 群体 已 经 是 传 
统 金 融 机 构 和 其 他 消费 金融 公司 争夺 的 目标 对 象 ， 大 学 生 消 费 分 期 平台 如 何 成 功 转型 并 在 激烈 的 红海 市 场 中 取得 份额 还 需 进 一 步 
观察 。 


(2) 平台 未 来 的 发 展 


大 学 生 分 期 市 场 是 在 大 学 生 信用 卡 无 法 覆盖 和 90 后 日 益 增 长 的 消费 需求 上 发 展 起 来 的 ， 大 学 生 信用 数据 对 银行 等 金融 机 构 
提供 了 重要 补充 。 相 对 于 银行 的 信用 卡 业务 ， 大 学 生 消 费 分 期 平台 须 保 证 其 金融 属性 ， 进 行 有 效 数 据 累积 ， 加 强 服 务 端 体验 ， 其 
优势 可 体现 在 能 够 做 到 品牌 下 沉 和 延长 生命 周期 。 品 牌 下 沉 在 于 提供 更 优 体验 的 服务 和 更 有 针对 性 的 风 控 ; 延长 大 学 生 的 生命 周 
期 在 于 在 大 学 生 毕 业 后 依据 平台 的 数据 积累 和 客户 籍 性 为 其 提供 更 有 竞争 优势 的 服务 。 


目前 ， 大 量 平台 在 跑马 圈 地 期 间 的 暴力 推广 、 宣 传 模 式 和 催收 手段 使 得 行业 面临 一 定 的 声誉 风险 和 政策 风险 。 随 着 国家 应 出 
台 相 的 法 律 政策 对 在 校 大 学 生 的 信用 消费 市 场 进行 规范 ， 例 如 ， 禁 止 任何 非常 规 手 段 的 众 收 行为 ， 大 学 生 消费 分 期 平台 相对 于 银 
行 等 传统 金融 机 构 的 竞争 优势 将 削弱 。 大 学 生 分 期 平台 的 未 来 ， 需 要 在 规范 的 监管 环境 、 透 明 的 市 场 运作 和 大 学 生 金 融 素养 和 信 
用 意识 提升 的 情况 下 方 能 合理 发 展 。 


案例 1 乐 信和 集团 


乐 信 集团 起 步 于 2013 年 8 月 成 立 的 分 期 乐 ， 总 部 位 于 深圳 ， 目 前 该 集团 旗下 包括 年 轻 人 互联 网 消费 金融 品牌 分 期 乐 、 针 对 普 
囊 人 群 的 互联 网 消费 金融 品牌 提 钱 乐 、 针 对 互联 网 理财 人 群 的 品牌 桔子 理财 以 及 资产 管理 平台 鼎盛 资产 。 其 中 ， 分 期 乐 最 早 从 校 
园 起 步 ， 后 于 2016 年 4 月 开放 白领 人 群 服务 。 分 期 乐 已 经 在 全 国 40 个 城市 建立 营销 中 心 ， 履 盖 全 国 近 3000 高 校 ， 商 品 供 货主 要 来 
源 于 京东 商城 ， 并 与 苹果 、 亚 马 了 过、 联想 、 佳 能 、 小 米 、 魅 族 等 上 百 家 品 牌 商 直接 合作 。 


截至 2016 年 6 月 ， 乐 信 集 团 已 经 完成 2.35 亿 美元 由 华 映 资本 等 领 投 的 D 轮 系列 第 一 笔 融 资 。 此 前 ， 分 期 乐于 2014 年 3 月 获得 经 
纬 中 国 领 投 的 A 轮 千 万 美元 融资 并 与 京东 达成 战略 合作 ， 同 年 12 月 获得 DST 领 投 的 B 轮 PE 融资 1 亿美 元 ; 15 年 3 月 获得 京东 战略 投 
资 。 公 司 高 管 团队 多 数 出 于 腾讯 ， 创 始 人 兼 首席 执行 官 肖 文 杰 曾 任 腾 讯 财 付 通 产品 总 监 ， 集 团 总 裁 吴 毅 曾 是 微 信 支 付 总 经 理 。 


1. 业 务 模式 


分 期 乐 商城 2013 年 10 月 正式 上 线 ， 主 要 为 用 户 提供 分 期 购物 和 取现 两 种 模式 。 


信用 钱包 是 为 大 学 生 和 白领 提供 的 个 人 信用 消费 方式 ， 钱 包 授予 用 户 一 定 的 额度 以 取现 和 分 期 购买 商品 ， 单 次 取现 额度 最 高 
为 3000 元 ， 总 额 最 高 为 10000 元 。 利 率 方面 ， 以 分 12 期 购买 iPhone616G 计 算 ， 实 际 年 利率 为 15.25% 左 右 。 后 期 系统 会 根据 用 户 的 
还 款 记录 和 信用 记录 调整 。 一 般 情 况 下 ,信用 钱包 额度 和 购物 额度 的 计算 方式 不 同 ,但 是 使 用 时 额度 会 相互 影响 。 和 白领 用 户 通 过 
学 历 和 银行 卡 验证 后 ， 上 传 身份 证 、 添 加 社保 卡 或 者 其 他 有 效 工 作证 明 可 提升 额度 。 


分 期 购物 模式 下 ， 用 户 可 在 分 期 乐 官网 或 App 进 行商 品 分 期 服务 。 分 期 乐 商 城 的 商品 大 部 分 为 京东 货源 ， 供 应 链 由 京东 提 
供 ， 也 成 了 全 果 等 品牌 的 授权 经 销 商 。 除 商品 分 期 外 ， 分 期 乐 还 提供 了 教育 分 期 业务 ， 除 英语 四 六 级 、 和 驾校 培训 等 的 课程 外 ， 分 
期 乐 还 和 教育 领域 中 的 品牌 方 合作 ， 包 括 优 达 学 城 (Udacity) 、 沪 江 网 校 和 北大 青鸟 等 。 


分 期 乐 还 在 2016 年 5 月 上 线 了 针对 应 届 毕 业 生 、 研 究 生 /博士 的 大 额 取现 业务 “ 乐 花 、， 额 度 在 3000~30000 元 ， 是 独立 的 专 
项 额度 。 申 请 该 功能 的 用 户 须 已 在 分 期 乐 有 过 授信 和 还 款 记 录 。 该 业务 是 分 期 乐 基于 已 累积 的 大 学 生 群 体 信 用 数据 推出 的 扩展 业 
务 ， 目 的 是 延长 用 户 的 生命 周期 。 


2. 风 控 模 式 


分 期 乐 早 期 采取 统一 线 上 申请 ， 线 下 审核 模式 ， 现 改 为 提供 网 点 审核 、 上 门 审核 和 自助 审核 三 种 模式 。 其 中 自助 审核 为 全 程 
线 上 完成 ， 但 处 于 公测 阶段 ， 用 户 是 否 能 自助 审核 为 平台 随机 抽 选 。 用 户 使 用 之 前 需 在 网 页 或 下 载 手机 端 App 提 交 相 关 资料 注 
册 ， 注 册 后 方 可 选择 分 期 服务 。 


分 期 乐 审核 流程 阶段 ， 学 生 用 户 需 提供 个 人 信息 、 学 校 信 息 和 联系 人 信息 ， 非 学 生 用 户 需 满足 18~45 岁 且 学 历 在 大 专 及 以 上 
的 条 件 ， 提 供 个 人 信息 、 工 作 和 社保 等 信息 。 如 果 系 统 提 供 线 上 自助 审核 方式 即 提供 相应 照片 和 截图 即 可 。 上 门 或 网 点 审核 则 需 
人 工 确认 并 上 传 相 关 材料 。 除 了 用 户主 动 提交 的 信息 ， 乐 信 研 发 的 “ 磨 眼 ” 风 控 引擎 还 会 对 用 户 在 自 有 电 商 场景 中 的 行为 数据 ， 
结合 各 类 外 部 征 信 数据 ， 对 该 用 户 进行 信 用 评估 ， 从 而 决定 是 否 通过 其 订单 申请 。 审 核 结果 最 快 3 秒 就 可 以 通知 用 户 。 目 前 ， 该 


风 控 引擎 日 均 处 理 订 单 量 约 为 20 万 笔 ， 人 工 审核 率 不 到 5%， 资 产 综合 不 良 率 低 于 1%。 
额度 方面 ， 分 期 乐 根据 用 户 信用 自动 授予 信用 额度 ， 未 来 用 户 通 过 维持 良好 的 信用 习惯 即 可 自动 提升 额度 。 
3. 运 营 现 状 


截至 2016 年 10 月 ， 乐 信 集 团 的 总 注册 用 户 已 突破 1500 万 ， 用 户 包 括 大 学 生 、 白 领 及 蓝领 。2015 年 全 年 其 销售 额 突破 100 亿 元 
人 民 币 ，2016 年 上 半年 销售 额 就 突破 了 100 亿 元 人 民 币 。2016 年 全 年 销售 额 突破 300 亿 元 人 民 币 ， 教 育 分 期 方面 ， 截 至 2016 年 11 


月 ， 其 销售 额 单 月 突破 1 亿 元 。 


目前 的 资金 来 源 相 对 多 样 化 ， 包 括 公 莫 市 场 及 私 慕 市 场 ABS、 银 行 及 金融 机 构 资 金 、 自 建 的 桔子 理财 平台 和 第 三 方 
理财 平台 等 。 多 元 化 的 融资 渠道 降低 了 资金 成 本 。 


截至 2016 年 10 月 ， 桔 子 理 财 注 册 人 数 突破 150 万 人 人， 投资 者 平均 年 化 收益 率 可 达 5% 一 11%， 累 计 赚 取 收 益 14 亿 元 。 乐 信 集 团 
于 2016 年 2 月 成 立 的 易 盛 资产 ， 是 乐 信 集团 下 为 合作 方 及 用 户 提 供 资 产 管理 、 风 险 评 级 、 财 务 顾问 、 技 术 顾 问 等 服务 的 资产 管理 
公司 。 霹 盛 通 过 对 乐 信和 集团 的 小 微分 散 金 融资 产 进行 债权 定价 ， 资 产 包 已 经 成 功 销售 给 银行 、 信 托 等 机 构 投 资 者 。 
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案例 2 趣 店 


趣 店 平台 于 2014 年 3 月 上 线 ， 总 部 位 于 北京 ， 创 始 人 罗 敏 。 成 立 之 初 ， 趣 店 平台 面向 大 学 生 提 供 消费 分 期 ， 随 后 面向 大 学 生 
提供 其 他 服务 。 


2014 年 4 月 、2014 年 8 月 、2014 年 12 月 ， 趣 店 先后 完成 A 轮 、B 轮 、C 轮 融资 ; 2015 年 4 月 ， 完 成 1 亿美 元 战略 投资 ; 2015 年 8 月 
获 由 蚂蚁 金 服 领 投 的 约 2 亿 美元 融资 ， 一 个 月 后 完成 了 芝麻 信用 的 授权 接 入 。2016 年 7 月 ， 趣 店 获 得 凤凰 财富 、 联 络 互动 等 联合 领 
投 的 20 亿 元 人 民 币 首 期 Pre-IPO 融 资 。 


2016 年 9 月 5 日 ， 趣 店 集 团 宣 布 退 出 校园 分 期 市 场 。 


1. 业 务 模式 


公司 提供 以 下 四 类 产品 : 分 期 购物 和 “ 趣 白 条 ”借款 ， 以 及 针对 学 生 退 出 的 趣 助 学 和 趣 兼职 业务 。 


趣 店 提供 的 分 期 购物 服务 可 以 购买 天 猫 、 淘 宝 等 各 大 商城 的 商品 。 趣 店 宣布 转型 后 也 直接 和 第 三 方 供 货 商 及 品牌 供应 商 直接 
合作 获得 货源 ， 如 苹果 的 教育 系列 、 小 牛 电动 车 等 。 利 率 方面 ， 以 分 12 期 购买 iPhone616G 计 算 ， 实际 年 利率 为 17.7% 左 右 。 


“ 趣 白 条 ” 即 个 人 信用 贷款 ， 借 款额 度 与 申请 者 在 网 站 的 账号 的 等 级 有 关 。 正 常情 况 下 ，“ 趣 白条 ”的 额度 为 账号 授信 总 
度 的 一 半 ， 最 高 额度 为 5000 元 。 通 过 正常 的 借款 、 还 款 ， 用 户 可 以 提高 账号 的 授信 总 额度 。 申 请 成 功 后 ， 资 金 将 在 一 天 内 打 到 用 
户 的 支付 宝 账户 内 。 


所 有 用 户 需 将 趣 店 的 账户 与 支付 宝 账户 关联 ， 公 司 通过 芝麻 信用 授权 ， 判 断 用 户 的 信用 额度 。 


趣 助 学 和 趣 兼职 是 趣 店 转型 后 保留 的 校园 相关 业务 ， 助 学 计划 为 全 国 贫 困 大 学 生 提 供 助 学 贷款 项 目 ， 目 前 尚未 上 线 。 趣 兼职 


为 大 学 生 提供 了 兼职 招聘 平台 。 


2. 风 控 模 式 


趣 店 根据 用 户 提供 材料 的 详细 程度 和 是 否 接 受 线 下 审核 方式 ， 将 用 户 分 为 三 个 等 级 ， 不 同 的 等 级 对 应 不 同 的 信用 额度 。 


趣 店 在 转型 前 为 在 校生 提供 分 期 业务 时 ， 采 取 的 是 线 上 审核 和 线 下 面 签 的 风 控 模式 ， 在 校生 需要 提供 身份 证 、 学 籍 信息 和 成 
绩 单 材料 ， 根 据 用 户 学 校 学 历程 度 提供 不 同 金额 的 授信 和 额度， 经 过 校园 客户 经 理 实地 审核 签字 后 ， 方 可 获得 额度 。 在 转型 为 趣 店 
后 ， 趣 店 将 用 户 分 为 三 个 等 级 ， 用 户 需 提供 身份 证 、 芝 麻 信用 分 数 和 教育 信息 认证 ， 趣 店 通过 对 接 外 部 第 三 方 数 据 公 司 的 数据 对 
用 户 进行 信用 审核 。 如 果 用 户 希 望 提高 信用 额度 ， 则 需要 趣 店 的 城市 经 理 上 门 审核 。 





3. 运 营 现 状 


据 趣 店 披露 ， 自 成 立 以 来 ， 其 累计 用 户 突破 2000 万 人 ， 其 中 校园 用 户 800 人 万 ， 非 在 校 用 户 包括 蓝领 、 和 白领 等 年 轻 人 已 有 
1200 万 用 户 。 趣 店 先后 开展 了 专注 白领 消费 金融 的 来 分 期 和 专注 于 高 管 借 贷 的 高 管 分 期 。2016 年 9 月 5 日 ， 趣 店 集团 宣布 退出 校园 
分 期 市 场 ， 停 止 校园 线 下 地 推 营销 业务 ， 并 专注 于 为 非 信 用 卡 人 群 提 供电 商 消费 分 期 业务 。 趣 店 目前 以 移动 端 电 商 形式 销售 3C 
产品 为 主 ， 并 提供 分 期 业务 。 据 罗 敏 披露 ， 此 后 趣 店 的 业务 中 心 将 放 在 3C 产 品 的 销售 业务 ， 利 润 中 心 从 以 前 的 分 期 利息 转移 为 
商品 毛利 。 


案例 3 ”名 校 贷 


名 校 贷 是 麦子 金 服 旗下 专注 大 学 生 借 款 服务 的 平台 ，2013 年 12 月 正式 上 线 ， 总 部 位 于 上 海 。 面 向 客户 群 为 统 招 专科 、 本 科 、 
硕士 、 博 士 在 校生 。 名 校 贷 策 略 是 从 大 学 中 的 创业 社团 切入 ， 依靠 学 生 间 口碑 进行 传播 拓展 。 申 请 借款 原因 统计 中 ，52% 用 于 
( 微 ) 创业 ，16% 为 培训 ，13% 为 应 急 周 转 ，9% 为 消费 购物 ， 就 业 5%， 旅 游 5%。 目 前 ， 名 校 贷 服务 范围 覆盖 全 国 1177 所 本 科 及 
以 上 高 校 ， 注 册 用 户 约 100 万 人 人。 截至 2016 年 11 月 ， 名 校 贷 借款 再 贷 余 额 超过 60 亿 元 ， 借 款 学 生 人 数 高 达 80 万 。 


1. 业 务 模式 


台 主 要 有 两 款 现金 贷款 ,分别 为 针对 在 校生 的 应 急 包 和 和 针对 毕业 生 的 白领 包 。 申 请 流程 为 四 步 ， 即 注册 及 信息 证 ， 提 交 借 


款 申 请 ， 完 善 资料 获取 额度 ， 最 后 视频 签约 。 


应 和 急 包 的 还 款 期 短 为 1 一 3 个 月 。 贷 款 申 请 时 间 为 每 天 各 个 时 段 整 点 准时 限量 开放 ， 人 和 借款 人 在 中 午 12 点 前 提交 的 申请 视频 可 当 
天 审核 放款 。 白 领 包 ， 借 款额 度 从 1000 元 一 50000 元 不 等 ， 和 借款 期 限 为 12 个 月 、24 个 月 、36 个 月 ， 专 为 毕业 不 久 的 毕业 提供 贷 
款 ， 申 请 条 件 为 毕业 之 前 需要 在 名 校 贷 有 过 借款 记录 并 且 已 发 生还 款 期 数 超过 6 期 ， 其 次 确认 当前 就 职 单位 正在 缴纳 社保 ， 知 晓 
自己 的 社保 账号 及 密码 。 目 前 名 校 贷 的 名 义 费 率 统 一 为 0.99%/ 月， 但 以 借款 20000 元 ， 分 期 24 期 计算 ， 实 际 年 利率 为 22% 左 右 。 
此 外 ， 用 户 需 要 缴纳 0~3000 元 不 等 的 保证 金 。 


2. 风 控 模 式 


平台 采取 纯 线 上 风 控 模式 ， 用 户 需 提供 学 生 身 份 证 明 信 息 ， 并 进行 电话 审核 和 视频 签约 。 


平台 仍 采用 部 分 人 工 审核 的 模式 ， 并 依赖 于 用 户 的 社保 信息 。 目 前 麦子 金 服 集团 也 在 开发 非 人 工 风 控 模型 ， 采 用 的 数据 维度 
为 用 户 的 授权 个 人 信息 ， 数 据 公司 提供 和 平台 抓 取 的 互联 网 数据 、 行 为 数据 等 。 模 型 仍 在 测试 中 。 


3. 运 营 现 状 


据 平台 披露 ，2015 年 9 月 至 2016 年 8 月 底 ， 名 校 贷 累计 放款 数 为 56 万 笔 ， 放 款额 达 47.71 亿 元 。2016 年 9 月 27 日 ， 名 校 贷 宣布 进 
而 是 根据 用 户 不 同 的 风险 水 平 收取 不 同 的 费 率 。 


行 品牌 战略 升级 ， 推 出 白领 版 App， 正 式 拓展 白领 人 群 ， 服 务 泛 年 轻 群 体 。 白 领 版 名 校 贷 目 前 的 用 户 为 之 前 大 学 生 版 用 户 的 迁 


移 ， 未 来 名 校 货 计 划 提 高 转化 率 ， 并 通过 线 上 宣传 吸引 更 多 的 非 前 大 学 生 用 户 。 费 率 方面 也 会 有 所 调整 ， 不 再 按 统一 费 率 收费 ， 
转型 为 白领 借贷 平台 是 符合 名 校 贷 一 贯 的 战略 ， 先 培养 稳定 的 大 学 生 群 体 的 借贷 和 消费 习惯 ， 逐 渐 提 高 校园 金融 素养 ， 未 来 
以 较 低 的 费 率 为 已 经 工作 的 该 群体 继续 提供 大 额 资金 的 应 急需 求 。 但 平台 加 快 转型 布局 的 考虑 ， 一 方面 是 由 于 之 前 校园 贷 的 导论 
和 政策 趋 近 ， 平 台 运营 面临 政策 风险 ， 另 一 方面 考虑 到 名 校 货 是 才子 金 服 集团 族 下 的 平台 之 一 ， 在 服务 于 个 人 需求 的 多 条 业务 线 
上 ， 需 填补 白领 人 群 现金 贷 产 品 的 空缺 。 
但 名 校 贷 的 战略 中 ， 大 学 生 用 户 仍然 是 重点 群体 之 一 ， 名 校 贷 看 好 大 学 生 仍然 会 有 持续 的 资金 和 消费 需求 ， 未 来 随 着 政策 落 
头 ， 市 场 出 清 ， 大 学 生 借贷 会 趋 于 理性 ， 名 校 贷 会 继续 拓展 和 培养 大 学 生 群 体 。 
附 1: 美国 大 学 生 信贷 市 场 介绍 
和 消费 贷款 来 满足 其 信贷 需求 。 在 美国 信 
1. 信 用 卡 业务 


停 走 


贝 队 、 


在 美国 ， 由 于 消费 金融 体系 发 达 和 信用 卡 使 用 普及 ， 并 没有 针对 大 学 生 的 消费 金融 公司 ， 大 学 生 可 以 通过 人 信用卡、 学生 贷 款 
一 直 归 为 “Vulnerable Consumers”。 美 国 消费 金融 保护 协会 针对 学 生 


pa 


村 。 


贷 市 场 中 ， 由 于 缺少 稳定 的 还 款 来 源 、 容 易 冲 动 消费 ， 学 生 群 体 在 信用 卡 可 办 理 群体 中 
学 生 信 用 卡 办 理 机 构 设 立 严格 的 限制 条 款 。 
该 法 案 于 2010 年 2 月 实施 ， 针 对 银行 给 学 生 办 理 的 信用 卡 业务 设置 了 诸多 保护 


人 多大; 


2009 年 以 前 ， 美 国 大 学 生 信用 卡 拥 有 率 高 达 84%， 平 均 每 人 拥有 4.6 张 信用 卡 。2009 年 5 月 ， 美 国 颁布 了 《Credit Card Act》， 


的 债务 。 如 果 没 有 担保 人 ， 则 需要 保证 有 还 款 来 源 ， 如 有 稳定 的 收入 或 者 工作 证 明 等 。 


宋 7 队 o 
1) 较 高 的 申请 门槛 。21 岁 以 下 人 群 办 理 信用 卡 需 要 有 担保 人 ， 可 为 家 人 或 21 岁 以 上 的 青年 ， 担 保 人 需 承 担 卡 主 逾 期 而 产生 
需 向 有 关 部 门 定 期 披露 。 


2) 不 得 以 让 利 形 式 推广 。 人 禁止 银行 等 信用 卡 发 行 机 构 在 学 校内 利用 优惠 活动 吸引 学 生 办 理 ， 如 发 放免 费 的 衬衫 、 食 品 券 


3) 不 得 预先 授予 学 生 信用 卡 。 除 非 申 请 人 要 求 ， 否 则 美国 三 大 征 信 机 构 Expetian、Equifax 和 TransUnion 不 得 向 信用 卡 发 行商 
提供 21 岁 以 下 人 群 的 信用 报告 ， 这 就 防止 了 信用 卡 机 构 通过 邮件 等 形式 预先 授予 学 生 信 用 卡 。 


各 信友 


子 贝 天 


4) 信用 卡 发 行 机 构 和 学 校 之 间 的 来 往 信息 更 透明 。 信 用 卡 发 行 机 构 和 学 校 或 者 校友 组 织 机 构 之 间 的 市 场 营销 或 促销 行为 都 


5) 其 他 建议 。 包 括 要 求学 校 限制 信用 卡 机 构 的 市 场 营销 活动 、 对 新 生 进 行 信用 卡 管理 教育 等 。 
2013 年 又 回 到 2009 年 的 发 行 水 平 。 而 根据 助 


提供 方 Sallie Mae 统 计 ，2013 年 使 用 借 记 卡 消费 的 学 生 (77%) 是 使 用 信用 卡 消 
低 了 大 学 生 重 复 办 理 信用 卡 的 可 能 性 和 违约 率 ， 提 高 了 大 学 生 使 用 借 记 卡 的 比例 ， 限 制 了 大 学 生 过 度 使 用 信用 卡 消费 的 可 能 
包括 联邦 学 生 贷 款 





与 私人 学 生 


人 Eh 


根据 消费 者 金融 保护 局 (Consumer Financial Protection Bureau) 统计 ，2009~2011 年 ， 美 国学 生 信 用 卡 发 行 量 减 少 了 26%， 而 
A 
款 


贝 队 ， 


帝 的 数量 的 两 倍 。 可 见 美国 的 大 学 生 信用 卡 拥有 率 仍然 较 高 ， 但 受制 于 法 律 约 来 ， 现 有 条 例 增加 了 担保 人 和 收入 证 明 的 要 求 ， 降 
贷款 


为 无 力 负担 美国 高 昂 学 费 的 本 科 生 与 研究 生发 放 ， 还 款 方式 多 样 。 受 美国 


学 费 每 年 维持 10% 的 平均 增长 率 与 日 益 增长 高 等 教育 需求 的 影响 ， 美 国学 生 贷款 市 场 自 出 现 后 40 多 年 间 一 直 极 其 活跃 且 保 持 发 
展 。 如 今 学 生 贷 款 市 场 规模 已 经 超过 1 万 亿美 元 。 学 生 助 学 贷款 的 主要 参与 者 为 政府 、 银 行 及 新 兴 的 互联 网 金融 公司 。 


3. 信 用 类 消费 贷款 公司 


美国 的 传统 消费 金融 公司 可 为 18 岁 以 上 的 大 学 生 人 群 提供 消费 贷款 ,依据 其 信用 分 数 授予 信用 额度 ， 大 学 生 如 违约 将 会 影响 
其 信用 分 数 。 此 外 也 出 现 了 一 批 新 兴 的 互联 网 信用 类 消费 贷款 公司 ， 这 类 公司 不 仅 参考 借款 人 的 信用 分 数 ， 还 会 分 析 借 款 人 的 社 
交 信 息 等 多 个 维度 的 数据 ， 利 用 自 有 模型 来 进行 信贷 决策 ， 如 美国 的 在 线 支 付 分 期 公司 Affitm。 


在 美国 ， 并 没有 仅 针对 大 学 生 开展 业务 的 消费 金融 公司 。 其 主要 原因 如 下 : 


1) 从 消费 信贷 提供 方 而 言 ， 现 金 、 借 记 卡 和 信用 卡 已 满足 了 美国 大 学 生 的 绝 大 部 分 消费 需求 ， 且 大 学 生 对 于 信用 卡 的 认 知 
和 管理 行为 健康 。 根 据 Sallie Mac 统 计 可 知 ， 信 用 卡 在 22 岁 以 下 学 生 ( 受 Credit Card Act 保 护 人 群 ) 的 使 用 比例 为 50% 左 右 。 对 于 已 
持 有 信用 卡 人 群 ， 大 部 分 学 生 能 够 合理 地 管理 信贷 和 消费 ，63% 的 学 生 能 做 到 每 月 偿还 信用 卡 欠 款 全 额 ， 只 有 1% 的 学 生 每 月 不 
会 偿还 最 低 还 款额 度 。59% 的 学 生 申 请 信用 卡 是 为 了 建立 良好 的 信用 历史 。 


2) 从 大 学 生 消费 需求 而 言 ， 美 国 注重 金融 消费 者 保护 和 金融 素养 教育 ， 不 鼓励 学 生 在 大 学 里 冲动 消费 背 上 不 必要 的 债务 
影响 其 信用 分 数 ; 此 外 ， 高 昂 的 高 等 教育 学 费 让 许多 学 生 需 要 依靠 学 生 贷款 完成 学 业 ， 无 力 承担 高 额 消费 


3) 从 消费 者 保护 而 言 ， 由 于 美国 信用 体系 发 达 并 且 对 消费 者 隐私 保护 严厉 、 对 催收 公司 的 催收 行为 和 频率 有 着 诸多 限制 ， 
消费 类 贷款 公司 无 法 设置 一 套 专门 针对 大 学 生 的 消费 贷款 推广 模式 、 风 控 流 程 和 催收 体系 。 
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附 2: 国内 大 学 生 分 期 平台 列表 


成 立时 间 


编号 公司 名 称 成 立时 间 地 点 
学 生 贷 2010 年 11 月 ( 母 公司 ) 杭州 


fID | 








蝇 力 分 Ht 
2012 年 11 月 ( 线 下 ) 

该 多 状 2014 年 11 月 ( 线 上 运营 ) 全 
4 甘肃 
5 
6 上 海 
7 20G3 年 吕 月 深圳 
8 2013 年 线 下 ，2014 年 6 月 转型 线 上 西安 
; 可 
10 温州 
1 Tn 
12 先 花花 ( 转型 为 风 控 公司 ) 北京 
5 北京 
14 爱 学 贷 2014 年 8 月 杭州 
15 贵州 
1 北京 
1 北京 
E TT 
19 大 连 
2 4 
21 长 春 
2 可 
3 北京 
24 杭州 
2 上 海 
26 | “本 了 分 其 大 连 
7 深圳 
3 2015 年 1 月 RH 
29 零 零 期 2015 年 5 月 杭州 





行业 融资 
公司 名 称 | 成 立时 间 | 融资 时 间 融资 金额 投资 方 


华晨 资本 - 共 建 创 投 和 国 
2016 年 6 月 D 轮 ”|2.35 亿美 元 a 
分 期 乐 | 2013 年 8 月 | 时 内 一 家 保险 机 构 


EEC 





( 续 ) 
公司 名 称 | 成 立时 间 | ”融资 时 间 融资 金额 投资 方 


由 亚 》 
分 期 乐 | 2013 年 8 月 TFT 一 
王 轮 


2013 年 8 月 险峰 长 青 ( 原 险 峰 华兴 ) 


2016 年 7 月 7 日 30 亿 元 人 民 币 凤凰 祥瑞 、 联 络 互动 
2016 年 1 月 6 日 |E 轮 ”| 未 透露 投资 方 未 透露 
蚂蚁 金 服 、 昆 仑 万 维 、 蓝 
SE | 2015 年 8 月 11 日 | 了 轮 到 亿美 元 驰 创 投 、 源 码 资本 
Se?¥ 2014 年 12 月 2 日 |C 轮 ”| 数 千 万 美元 源码 资本 、 蓝 驰 创 投 
2014 年 8 月 19 日 B 轮 数 千 万 美元 蓝 驰 创 投 、 源 码 资 本 


2014 年 4 月 1 日 数 百 万 美元 蓝 驰 创 投 
2014 年 3 月 1 日 数 百 万 元 人 民 币 梅花 天 使 创 投 
3 亿 元 人 民 币 投资 方 未 透露 


2015 年 9 月 14 日 
爱 学 贷 |2014 年 5 月 |2015 年 1 月 11 日 |A 轮 ”|4000 万 美元 投资 方 未 透露 
二 rp 阿 米 巴 资本 、Partner Angel 
2014 年 5 月 31 日 1000 万 元 人 民 币 伙伴 创 投 戴 志 康 


2015 年 4 月 10 日 数 千 万 元 人 民 币 正和 磁 系 资本 
梅花 天 使 创 投 、 安 芙 兰 创 
投 、 戈 壁 投资 


2015 年 6 月 3 日 |B 轮 | 亿 元 及 以 上 人 民 币 | ”投资 方 未 透露 
优 分 期 |2014 年 4 月 |2015 年 1 月 5 日 |A 轮 ”| 数 千 万 元 人 民 币 | 投资 方 未 透露 


先 花 花 


2014 年 9 月 19 日 2000 万 元 人 民 币 





2014 年 8 月 1 日 1000 万 元 人 民 币 真 格 基金 
2015 年 3 月 16 日 3000 万 元 人 民 币 东方 华盖 创 投 
99 分 期 收购 整合 了 线 下 大 
99 分 期 | 2014 年 3 月 |2014 年 10 月 学 后 分 期 公司 “ 蜂 力 分 期 * 
2014 年 8 月 1 日 “| 天 使 轮 | 数 百 万 元 人 民 币 “| ”投资 方 未 透露 
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第 15 草 基于 人 群 的 互联 网 消费 金融 


15.1 大 学 生 分 期 


大 学 生 分 期 平台 作为 银行 信用 卡 的 替代 品 ， 是 近年 来 消费 金融 市 场 中 按 人 群 为 主体 划分 的 细 分 市 场 中 发 展 较 快 的 领域 。 在 经 
历 了 快速 发 展 、 野 蛮 扩 张 、 事 件 频 发 、 和 与 论 和 监管 趋 严 的 几 个 阶段 后 ， 大 学 生 分 期 市 场 开始 进入 了 规范 化 和 转型 的 时 期 。 通 过 对 
大 学 生 消 费 分 期 市 场 进行 了 梳理 ， 本 篇 分 为 以 下 几 个 模块 : 


1) 现 有 的 大 学 生 分 期 市 场 领域 的 参与 者 ， 平 台 的 发 展 历程 ， 以 及 产业 链 布局 。 
2) 这 些 大 学 生 分 期 平台 的 目标 用 户 的 特点 、 产 品 偏好 和 行为 特征 。 
3) 大 学 生 分 期 市 场 存 在 的 一 些 问题 及 国家 有 关 部 门 目 前 出 台 的 相关 政策 梳理 。 


4) 大 学 生 分 期 市 场 的 转型 以 及 我 们 对 市 场 未 来 发 展 的 一 些 看 法 。 
1. 市 场 参与 者 


(1) 基本 概念 


大 学 生 消费 金融 ， 顾 名 思 义 ， 是 指 面向 大 学 生 群 体 提供 消费 金融 服务 。 目 前 ， 主 要 是 面向 在 校 大 学 生 群 体 提 供 现金 信用 贫 
款 、 以 3C 等 产品 为 主 的 购物 分 期 货款、 教育 培训 分 期 贷款 等 。 从 本 质 上 来 说 ， 大 学 生 消费 信贷 是 信用 卡 的 蔡 代 产品 。 其 产品 设 
计 的 特征 与 信用 卡 类 似 ， 但 存在 几 点 不 同 : 


1) 授予 对 象 仅 限 于 在 校 学 生 是 通常 要 求 为 毕业 前 一 年 。 

2) 由 于 大 学 生 缺 乏 稳 定 的 还 款 来 源 ， 因 此 在 大 学 生 的 审核 、 风 控 和 催收 上 衍生 出 了 特殊 的 标准 和 模式 。 
3) 产品 以 服务 费 和 逾期 费用 来 收取 利息 ， 不 少 产品 费 率 较 高 ， 透 明度 较 低 。 

(2) 国内 主要 参与 者 


大 学 生 消费 金融 平台 指 的 是 以 在 校 学 生 为 借贷 人 群 的 平台 。 按 参与 者 划分 ， 可 分 为 电 商 系 和 纯 平 台 系 。 其 中 电 商 系 为 淘宝 和 
京东 旗下 推出 的 白条 类 消费 贷款 业务 ， 包 括 但 不 限于 在 校 大 学 生 。 本 书 主要 涉及 的 为 纯 平台 系 ， 指 以 在 校 学 生 为 主要 借贷 人 群 ， 
在 推广 、 风 控 和 催收 环境 上 根据 大 学 生 身 份 和 行为 特质 设计 出 不 同方 案 的 平台 。 


(3) 国内 平台 发 展 历程 


在 2010 年 之 前 ， 信 用 卡 是 大 学 生 获 得 消费 信贷 的 主要 来 源 之 一 。2004 年 9 月 ， 广 发 银行 的 第 一 张 校园 信用 卡拉 开 了 大 学 生 
言 用 卡 市 场 的 序幕 。 起 初 ， 银 行 仅 在 几 所 学 校 试 点 发 行 并 采取 严格 的 风 控 措施 ， 信 用 卡 市 场 发 展 较 为 稳健 。 

随后 ， 银 行 采 取 激 进 营 销 措 施 ， 大 部 分 学 生 信用 卡 申请 不 需要 存款 赁 证 和 担保 人 即 可 办 理 ， 使 得 其 申请 信用 卡 额 度 远 超 其 消 
费 和 还 款 能 力 ， 导 致 各 大 银行 信用 卡 坏账 率 偏 高 。2009 年 7 月 ， 银 监 会 发 布 《关于 进一步 规范 信用 卡 业务 的 通知 》， 要 求 大 学 生 
申报 信用 卡 首先 必须 年 满 18 岁 ， 其 次 还 须 提供 第 二 还 款 来 源 ， 并 确认 第 二 还 款 来 源 方 以 书面 同意 承担 相应 还 款 责任 。 此 后 ， 大 
部 分 银行 停办 大 学 生 信用 卡 。 

受益 于 国内 信用 卡 政策 限制 和 消费 者 保护 环境 宽松 ，2010 年 之 后 ， 出 现 了 一 大 批 以 大 学 生 作为 主要 群体 的 消费 金融 平台 。 
这 里 提 到 的 国内 大 学 生 消费 金融 平台 指 的 是 以 在 校 学 生 为 主要 借贷 人 群 的 平台 。 


大 学 生 信 用 卡 业 务 的 相关 政策 


事件 内 文 

银行 业 金 融 机 构 应 遵循 审慎 原则 向 学 生发 放 信 用 卡 。 不 得 向 未 满 
18 周岁 的 学 生发 放 信用 卡 ( 附属 卡 除 外 )。 癌 经 查 已 满 18 周岁 无 固 
定 工作 、 无 稳定 收入 来 源 的 学 生发 放 信 用 卡 时 ， 须 落实 第 二 还 款 来 源 
方 ， 第 二 还 款 来 源 方 应 具备 相应 的 偿还 能 力 。 银 行业 金融 机 构 发 放 信 
用 卡 前 必须 确认 第 二 还 款 来 源 方 已 书面 同意 承担 相应 还 款 责 任 ， 和 否则 
不 得 发 卡 

2014 年 10 月 ， 中 国 支 付 
清算 协会 印发 《银行 卡 业务 
风险 控制 与 安全 管理 指引 》 


2009 年 7 月 ， 银 监 会 发 布 
《关于 进一步 规范 信用 卡 业 务 
的 通知 》 


在 校 大 学 生 申请 信用 卡 和 提高 信用 卡 透 支 额 度 ， 作 为 第 二 还 款 来 源 
方 的 父母 等 监护 人 ， 还 需 出 具 同 意 代 偿还 卡 俩 的 书面 材料 


大 学 生 消费 金融 市 场 发 展 阶段 


线 下 的 大 学 生 分 期 公司 成 立 ， 但 受 限 于 线 下 的 地 理 环 境 ， 无 法 迅速 规模 化 复制 
扩张 
2013 一 2014 年 | 大 学 生 消 费 金 融 平台 陆续 上 线 推广 ， 行业 模式 进入 探索 期 
大 学 生 消费 金融 的 资本 布局 期 ， 风 投 开 始 介 入 ， 各 大 平台 进入 抢占 市 场 份额 阶 
2014 一 2015 年 | 段 。 趣 分 期 于 2014 年 获得 天 使 轮 至 CC 轮 融 资 ， 分 期 乐于 同年 获得 天 使 轮 至 B 轮 
融资 
作为 场景 拓展 的 一 坏 ， 互 联网 电 商 巨头 也 开始 介入 布局 ， 京 东 和 阿里 巴巴 分 别 向 
2015 一 2016 年 | 行业 巨头 分 期 乐 和 趣 分 期 进行 战略 投资 ;消费 金融 巨头 也 开始 眶 准 大 学 生 市 场 。 随 


着 行业 负面 新 闻 的 产生 ， 部 分 平台 已 经 开始 从 大 学 生 消费 分 期 市 场 转型 


2013 年 之 前 


(4) 运营 模式 和 产业 布局 
大 学 生 消费 的 场景 主要 可 分 为 电 商 消费 、 线 下 商家 消费 、 服 务 消 费 (主要 是 教育 培训 ) 和 现金 贷款 4 种 模式 。 


@@ 电 商 消费 。 电 商 消费 是 大 学 生 消 费 分 期 的 主要 场景 。 在 早期 ， 大 学 生 消费 分 期 平台 主要 提供 手机 、 电 脑 等 3C 产 品 ， 该 产 
品 单价 额度 高 ， 但 消费 频率 低 ， 分 期 平台 将 商品 品类 扩展 至 包括 箱包 、 服 饰 、 运 动 品牌 和 美 妆 用 品 等 。 





在 供应 链 方 面 ， 大 学 生 消费 分 期 平台 主要 采取 品牌 直接 供 货 、 代 购 或 与 大 型 电 商 平台 合作 分 销 三 种 模式 。 目 前 ， 大 部 分 平台 
采取 的 是 与 电 商 或 供 货 商 合作 模式 ， 平 台 作为 分 销 商 能 够 获得 销售 分 成 。 自 莒 模式 对 平台 的 仓储 和 供应 链 成 本 要 求 较 高 ， 一 般 只 
有 电 商 系 平台 采取 这 种 模式 ;代购 模式 下 ， 平 台 以 商品 零售 价格 购买 ， 仪 能 赚 取 贷款 利息 。 


@ 线 下 商家 消费 。 为 了 增加 大 学 生 消 费 频次 ， 扩 大 消费 贷款 规模 ， 部 分 平台 也 与 线 下 商家 进行 合作 ， 向 用 户 提供 先 垫 付 ， 用 
户 还 款 至 平台 支付 宝 或 银行 账户 的 分 期 方式 。 但 此 类 平台 的 场景 扩张 受制 于 地 理 环境 约束 ， 大 部 分 平台 仅 开 展 了 区 域 性 消费 分 
期 。 


@ 服 务 消费 。 目 前 ， 大 学 生 服 务 类 消费 分 期 主要 集中 在 教育 服务 方面 ， 包 括 考 试 培训 、 语 言 类 培训 、 职 业 技 能 培训 等 。 相 对 
于 电 商 平台 提供 的 实物 类 的 商品 消费 分 期 ， 服 务 类 产品 具有 体验 性 更 强 和 难以 变现 的 性 质 ， 大 学 生 的 欺诈 意愿 降低 ， 风 险 主 要 为 
B 端 机 构 的 欺诈 风险 。 而 且 不 同 于 商品 的 一 次 性 购买 体验 ， 服 务 还 具有 一 定 的 时 间 周 期 ， 还 款 周 期 可 与 服务 周期 进行 一 定 程度 的 
匹配 。 


@@ 现 金 贷款 。 除 提供 消费 分 期 外 ， 部 分 大 学 生 消 费 分 期 平台 也 提供 了 小 额 现 金 货款。 注册 用 户 可 选择 贷款 用 途 和 贷款 额度 ， 
提交 通过 审核 后 平台 将 钱 打 入 用 户 的 银行 卡 或 者 支付 宝 。 值 得 一 提 的 是 ， 部 分 平台 仅 作 为 校园 贷款 中 介 ， 并 不 具有 贷款 资质 ， 促 
成 学 生 和 贷款 机 构 后 收取 6% ~ 10% 的 服务 费 。 小 额 贷款 模式 无 法 监控 资金 去 向 ， 做 到 专款 专用 ， 一 定 程度 上 为 平台 增加 了 回 款 


风险 。 


发 展 阶段 
类 型 代表 平台 
， OU | 平台 自 有 仓储 和 供应 链 ， 提 供销 | 京东 校园 白条 
PD 二 上 且 JK 六 见 \ 和 了 大 \ 一 4 Ar 1 条 一 一 二 2Z Ty ME -ie pe 
售 、 分 期 和 配送 服务 分 期 乐 : 苹果 等 品牌 方 授 权 为 官方 经 销 商 
消费 者 在 网 站 上 下 单 后 ， 由 平台 代 


代购 为 购买 。 购 买 后 由 卖方 直接 向 用 户 发 
货 ， 平 台 只 作为 资金 提供 方 ， 售 后 等 


早期 和 现 有 用 户 规模 较 小 的 分 期 平台 


服务 需 用 户 直接 向 卖家 沟通 
与 电 商 平台 和 品牌 建立 分 销 关 系 
与 电 商 或 由 大 学 生 消 费 分 期 平台 将 商品 送 至 学 
供 货 商 合作 。 | 生 手 中 ,或 者 直接 由 电 商 平台 和 供应 
商 向 学 生发 贷 


分 期 乐 ， 对 接 京 东 商 城 ， 由 京东 全 权 负 责 
商品 及 供应 链 
趣 分 期 : 全 由 第 三 方 提供 的 B2C 模式 





2. 盈 利 来 源 


大 学 生 消费 分 期 平台 的 盈利 来 源 主 要 包括 : @@ 销 售 商品 获得 的 毛利 ; @ 为 用 户 提供 分 期 服务 而 收取 的 利息 ; @ 部 分 平台 也 将 
逾期 费用 作为 盈利 来 源 之 一 。 目 前 ， 由 于 数据 所 限 ， 很 难 统计 各 个 盈利 来 源 占 平 台 总 体 收 入 的 比重 。 


(1) 商品 毛利 


当 平 台 作 为 大 型 电 商 的 分 销 商 时 ， 能 通过 规模 优势 在 供 货 商 处 获得 议价 权 ， 成 为 品牌 的 官方 授权 经 销 商 ， 以 零售 价 销售 赚 得 
毛利 。 


大 学 生 开 学 季 一 般 为 其 销售 高 峰 季 ， 平 台 通过 举办 开学 或 者 消费 节 等 营销 活动 批量 促销 商品 ， 能 获得 更 低 的 进货 成 本 。 





(2) 分 期 利息 


经 统计 ， 大 学 生 消费 分 期 平台 的 利率 差异 化 较为 明显 ， 不 少 平台 的 实际 利率 高 达 30% 以 上 。 和 平台 面向 大 学 生 收 取 分 期 利息 ， 
在 扣除 平台 的 资金 来 源 成 本 之 后 的 所 得 利 差 ， 是 平台 的 主要 希 利 来 源 之 一 。 


(3) 逾期 费用 


较 高 的 逾期 费用 也 是 平台 的 盈利 来 源 之 一 。 有 平台 未 区 分 到 期 闪 款 和 未 到 期 从 款 ， 而 是 以 所 有 未 偿还 总 金额 来 计算 违约 金 。 
这 一 方式 给 借款 人 带 来 了 较 高 的 违约 成 本 ， 也 给 平台 带 来 了 一 定 的 道德 风险 。 


部 分 平台 月 供 统计 
全 月 供 (元 ) 

分 期 乐 3499 316.22 
人 73 

曙 分 基 a 
分 人 

了 分 23 
人 人 分 期 395.86 
分 E 
也 00 
i eo 
证 分 42 


注 : 1. 以 零 首 付 ， 分 12 期 购买 iPhone616G 计 算 。 


2.2016 年 10 月 数据 。 


平台 逾期 费用 统计 


平台 逾期 费用 
按 所 有 未 偿还 价款 总 金额 的 1% 为 日 息 进 行 征收 (不 到 1 日 按 1 日 计算 ) 
累计 拖欠 任何 费用 达 10 日 或 以 上 ， 偿 还 不 低 于 未 偿还 价款 总 金额 的 30% 作为 违 
趣 分 期 约 金 
再 次 延长 支付 未 偿还 价款 和 和 逾期 违约 金 ， 每 延迟 1 日 ， 加 收 未 偿还 价款 加 逾期 违 
约 金 之 和 的 1% 另行 作为 违约 金 


分 期 乐 每 日 收取 每 期 应 付 未 付款 项 的 1% 
优 分 期 人 
-~ | 
爱 学 贷 每 日 收取 每 期 应 付 未 付款 项 的 1% 
名 校 贷 逾期 30 天 内 : 当前 还 款额 0.05% 的 罚 息 ，0.1% 的 服务 费 
六 逾期 30 天 以 上 : 当期 还 款 人 金额 0.1% 的 罚 息 ，0.5% 的 逾期 服务 费 
天 天 分 期 0.8% x 当月 账单 金额 
先 花 花 未 还 款 金额 的 5%o 按 天 收取 ，10% 封顶 
信 通 袋 10x 自 定 日 利率 x 当月 还 款额 
人 人 分 期 1% x 当月 账单 金额 
微分 期 每 日 产生 1% x 当月 账单 金额 
汇 分 期 0.05% x 当月 账单 金额 
桔子 分 期 不 同 商品 费用 不 同 ， 联 系 客服 进行 计算 / 购买 合同 内 有 说 明 
贝多 分 每 天 (1% x 当月 还 款 金 额 ) 
99 分 期 1% 当期 应 还 款项 
3. 风 控 模 式 


大 学 生 消 费 分 期 平台 经 历 了 从 集中 线 下 审核 到 线 上 审批 的 转变 。 在 初期 ， 风 控 手 段 主 要 以 线 下 为 主 ， 不 少 平台 都 有 大 规模 的 
线 下 风 控 队伍 。 其 原因 在 于 我 国 大 学 生 信用 数据 缺失 ， 在 线 上 数据 不 充分 的 背景 下 ， 线 下 风 控 是 必要 的 ， 部 分 平台 还 要 求 代理 人 
去 申请 人 学 生 宿舍 拍摄 照片 以 保证 真实 性 。 并 且 ， 大 学 生 的 群体 聚集 性 和 审核 流程 的 可 标准 化 和 可 复制 性 降低 了 线 下 风 控 成 本 。 


目前 ， 大 学 生 消 费 分 期 平台 已 有 一 定 的 数据 累积 。 随 着 各 个 大 学 生 消费 分 期 平台 竞争 加 剧 ， 互 联网 电 商 系 及 其 他 消费 金融 公 
司 也 开始 进入 大 学 生 市 场 ， 部 分 平台 开始 采取 线 上 与 线 下 相 结合 的 风 控 模式 或 纯 线 上 审核 模式 ， 以 减少 风 控 成 本 、 提 高 审核 速 
度 ， 增 强 用 户 体验 。 


(1) 贷款 审核 


1) 线 上 与 线 下 结合 。 部 分 平台 采取 线 上 和 线 下 风 控 相 结 合 的 模式 以 获取 数据 来 源 。 线 上 风 控 的 数据 一 方面 来 自 平台 自身 对 
于 用 户 历 史 数 据 的 累积 ， 另 一 方面 ， 若 平台 和 第 三 方 征 信 机 构 或 大 型 电 商 达成 合作 ， 则 可 以 获得 用 户 在 电 商 的 历史 数据 接口 及 信 
用 分 数 。 一 般 大 学 生 需要 提交 身份 证 号 、 学 生 证 号 和 学 信 网 截图 等 个 人 信息 以 供 审核 。 


线 下 风 控 方面 ， 多 数 平台 采取 高 校 经 理 与 校园 代理 审核 模式 ， 通 过 面谈 和 人 工资 料 审核 来 防止 用 户 的 欺诈 风险 。 不 少 平台 为 
了 提升 审核 效率 加 快 服务 速度 ， 采 取 了 线 上 审核 赋予 一 定 的 限制 额度 ， 线 下 审核 或 多 次 消费 提高 额度 的 方案 。 


2) 纯 线 上 审核 。 这 类 平台 仅 需 线 上 提交 资料 审核 通过 后 即 可 获得 分 期 额度 ， 用 户 不 需要 再 进行 线 下 二 次 审核 。 线 上 审核 的 
优势 在 于 减少 了 用 户 的 时 间 成 本 和 流失 率 ， 是 大 学 生 消 费 分 期 平台 竞争 的 必然 结果 。 


但 线 上 审核 也 分 两 种 模式 : 一 种 是 用 户 仪 需 提供 身份 证 、 学 信和 网 截图 等 身份 证 明 相关 资料 ， 实 际 是 平台 上 将 线 下 的 身份 审核 
转移 到 了 线 上 ， 平 台面 临 较 大 的 欺诈 和 违约 风险 。 另 一 种 是 平台 自 建 了 风 控 审核 模型 ， 这 是 在 平台 用 户 数据 累积 到 一 定 阶段 ， 与 
外 部 征 信 数据 、 电 商 交 易 数据 接口 对 接 的 基础 上 发 展 起 来 的 。 


(2) 逾期 坏账 


1) 坏账 催收 。 当 用 户 违约 时 ， 平 台 会 进行 催收 ,逾期 初期 以 短信 提醒 为 主 ， 额 度 较 大 或 时 限 较 长 时 ， 平 台 会 采取 业务 员 线 
下 催收 并 对 接 第 三 方 催 收 公司 的 模式 对 用 户 进行 催收 。 由 于 催收 涉及 催收 力度 及 尺度 问题 ， 部 分 平台 催收 模式 较为 激进 ， 极 易 产 
生 道 德 和 声誉 风险 。 


2) 兼职 工作 。 对 于 有 还 款 意 愿 但 无 还 款 能 力 的 大 学 生 ， 部 分 平台 提供 了 兼职 工作 机 会 ， 让 借款 人 来 偿还 贷款 。 
4 资金 来 源 


平台 的 资金 成 本 差异 决定 了 平台 的 核心 竞争 力 。 目 前 ， 大 学 生 消 费 分 期 平台 的 资金 主要 来 源 于 自 有 资金 、P2P 平 台 或 从 传统 
金融 机 构 融 资 。 其 中 ， 第 三 方 P2P 平 台 分 销 的 资金 成 本 较 高 ， 对 接 传统 金融 机 构 的 资金 成 本 较 低 ， 而 后 者 对 于 资产 质量 要 求 严 
格 。 随 着 大 学 生 分 期 行业 发 展 稳定 ， 只 有 资金 成 本 较 低 的 平台 才能 在 接 下 来 的 竞争 中 具有 优势 。 未 来 大 学 生 消 费 分 期 平台 资金 来 
源 会 更 加 多 样 化 ， 或 成 为 银行 、 信 托 、 基 金 等 传统 金融 机 构 的 资金 分 销 平台 。 


代表 平台 资金 来 源 和 资金 成 本 统计 


资金 来 源 2 资金 成 本 提供 方 
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分 期 乐 : 桔子 理财 产品 和 一 10% 个 人 投资 
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自 建 理财 平 台 


趣 分 期 : 金 重 理财 6.8% 一 8.5% 个 人 投资 者 





大 学 生 分 期 平台 ABS 案 例 和 事件 


2016 年 1 月 19 日 ， 分 期 乐 以 其 旗下 债权 为 基础 ， 在 上 交 所 发 行 了 “嘉实 资本 一 分 期 乐 1 号 资产 支持 专项 计划 资产 支持 证 券 ” 
发 行规 模 为 2 亿 元 。 成 为 国内 第 一 家 登陆 上 交 所 的 互联 网 消费 金融 公司 的 资产 证 券 化 产品 。 此 次 分 期 乐 ABS 由 嘉实 基金 的 子 公司 
嘉实 资本 为 计划 管理 人 ， 发 行 的 顾问 为 招商 证 券 ， 评 级 机 构 为 中 诚信 。 分 期 乐 90% 以 上 的 优先 级 证 券 由 AAA 级 担保 公司 中 合 担保 
进行 征 信 ， 使 其 达到 AAA 级 别 ， 次 级 证 券 由 分 期 乐 自行 认购 。 产 品 期 限 为 24 个 月 ， 最 终 发 行 利 率 为 5.05%。 


该 产品 采用 “1+1” 模 式 ， 第 一 年 为 循环 购买 期 ， 第 一 年 以 标准 选择 入 池 合 格 资产 进行 购买 ， 第 二 年 为 本 息 摊 还 期 。 待 优先 
级 的 本 金 偿 还 完毕 ， 次 级 证 券 投资 人 收 到 超额 利 差 收 益 。2016 年 5 月 ， 分 期 乐 宣 布 和 众 安保 险 合作 完成 首 笔 场 外 资产 证 券 化 融 


完 
资 。 分 期 乐 将 其 债权 包 由 众 安 保险 通过 保 理 公司 受 让 后 提供 增 信 ， 并 对 接 到 资金 方 ， 完 成 私 慕 资产 证 券 化 融资 
2016 年 8 月 ， 爱 学 贷 宣 布 与 众 安保 险 达 成 战略 合作 意向 ， 众 安保 险 将 为 爱 学 贷 提 供 资产 增 信和 资金 连接 服务 。 


大 学 生 分 期 平台 的 债权 多 为 小 额 、 分 散 。 将 其 进行 资产 证 券 化 需要 公司 对 债权 大 数据 具有 良好 的 管理 能 力 。 分 期 乐 发 行 的 第 


一 期 资产 证 券 化 的 利率 与 京东 白条 首 期 发 行 利 率 相 当 ， 证 明了 大 学 生 分 期 平台 的 优质 资产 被 机 构 投 资 者 的 认可 。 
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5. 目 标 用 户 


(1) 市 场 概况 


据 统计 局 显示 ， 全 国 高 校 数量 基本 保持 在 3600 家 左右 ， 在 校生 数量 缓慢 增长 。 截 至 2015 年 ， 全 国 高 校 在 校生 数量 为 2628 万 
人 。 每 月 支出 方面 ,根据 人 人 网 调查 ，40% 以 上 的 大 学 生 每 月 开支 1000 以 上 。 而 根据 易 观 智库 问卷 调查 统计 ， 大 学 生 群 体 对 于 
分 期 消费 有 一 定 接受 程度 (67% 以 上 ) ， 活 跃 用 户 达 36%。 基 于 以 上 统计 数据 ， 无 论 是 假设 大 学 生平 均 消费 3000 元 ， 使 用 率 
67%， 还 是 假设 36% 的 活跃 用 户 每 月 消费 1000 元 ， 都 可 计算 大 学 生 消 费 分 期 市 场 规模 均 超过 百 亿 元 。 


(2) 行为 特性 


90 后 的 大 学 生 多 为 独生子 女 ， 拥 有 更 优越 的 物质 条 件 ， 其 消费 意愿 和 70 后 、80 年 一 代 不 同 。 具 体 包 括 消费 以 享乐 为 主 、 注 
重 品 牌 、 偏 好 电子 科技 类 产品 、 人 情 往 来 消费 类 多 。 其 年 轻 和 群体 聚集 性 的 特征 容易 产生 冲动 消费 和 攀比 心理 。 而 大 学 生 作 为 没 
有 稳定 收入 的 群体 ， 其 消费 资金 来 源 多 为 父母 、 打 工 等 。 可 见 大 学 生 的 收入 和 消费 欲望 存在 着 不 匹配 的 现状 。 


据 《 全 国 大 学 生 信用 认 知 调查 报告 》 统 计 ，50.84% 的 大 学 生 月 无 公 余 ，23% 的 大 学 生存 在 资金 短缺 。 资 金 来 源 方面 ， 大 学 
生 主 要 资金 来 源 是 父母 和 亲朋 好 友 ， 仅 8.77% 的 大 学 生 使 用 过 贷款 来 获取 资金 。 


同时 ， 由 于 缺乏 相应 的 金融 素养 教育 ， 大 学 生 对 于 信用 的 认 知 不 强 ， 有 四 成 大 学 生存 在 逾期 还 款 的 记录 ，2% 的 大 学 生 经 常 
不 按时 还 信用 卡 。 对 于 逾期 记录 对 未 来 金融 生活 的 影响 ， 大 学 生 也 并 不 了 解 ，80% 以 上 的 大 学 生 没 听 说 过 或 不 了 解 个 人 信用 报 
告 。 在 曾经 贷款 过 的 大 学 生 中 ，40% 有 过 逾期 的 经 历 ，10% 通 过 再 贷款 来 偿还 债务 。 而 据 芝 麻 信 用 公布 的 数据 ， 大 学 生 群 体 中 过 
度 超前 消费 和 沉迷 游戏 的 人 群 信用 分 相对 较 低 ， 违 约 率 较 高 。 
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6 .市 场 存在 的 问题 


(1) 平台 存在 的 问题 


1) 同 质 化 竞争 严重 。 对 比 各 平台 ， 不 难 发 现 ， 商 品种 类 、 分 期 模式 甚至 是 网 页 设计 都 极为 相似 ， 这 与 行业 的 低 进 入 门槛 有 
着 重要 的 关系 。 未 来 大 学 生 分 期 竞争 会 更 加 激烈 ， 有 供应 链 优 势 和 资金 优势 的 平台 能 够 脱颖而出 。 同 时 ， 曲 蚁 花 呐 、 京 东 白条 等 
互联 网 巨头 成 立 的 消费 分 期 业务 也 会 对 校园 分 期 构成 威胁 。 


2) 信息 不 透明 ， 费 率 偏 高 。 部 分 平台 信息 不 透明 ， 在 逾期 费 率 和 手续 费 上 没有 给 出 相应 的 细则 。 一 旦 学 生发 生 逾 期 ， 随 之 
而 来 的 罚金 十 分 惊人 。 部 分 平台 的 违约 费 率 高 达 1%/ 天 ， 还 有 不 少 平台 并 不 披露 逾期 费 率 。 此 外 ， 大 部 分 平台 只 宣传 名 义 利率 和 
还 款 金额 ， 甚 至 不 少 平台 将 还 款 金额 细 分 至 元 / 天 ， 可 是 计算 实际 利率 时 ， 许 多 平台 的 利率 高 达 30% 以 上 。 


3) 暴力 推广 、 过 度 借贷 。 许 多 平台 在 宣传 方式 上 存在 语言 夸张 、 避 重 就 轻 等 行为 ， 有 误导 消费 者 的 嫌疑 。 在 分 期 平台 跑马 
圈 地 初期 ， 不 少 平台 采取 了 暴力 推广 方式 ， 包 括 激励 校园 代理 扫 楼 开户 ， 在 学 校 分 发 大 量 传单 ， 以 低 息 和 让 利 方 式 宣传 。 行 业内 
无 统一 的 征 信 机 制 ， 无 法 有 效 阻止 大 学 生 在 不 同 平台 进行 多 次 借款 。 不 少 大 学 生 在 尚未 具备 基本 金融 风险 意识 前 ， 容 易 被 平台 的 
过 度 宣传 助长 消费 欲望 。 


4) 部 分 平台 暴力 推广 催收 ， 人 存在 道德 风险 。 由 于 政策 对 大 学 生 消费 分 期 平台 的 催收 没有 明确 限制 ， 许 多 分 期 平台 对 逾期 客 
户 存在 暴力 催收 的 现象 ， 包 括 通知 父母 和 学 校 、 发 威胁 信息 、 跟 踪 等 行为 。 这 种 负面 形象 将 大 大 打击 用 户 对 该 平台 甚至 是 对 该 行 
业 的 信心 ， 不 利于 校园 分 期 的 长 期 可 持续 发 展 。 


5) 信息 安全 隐患 。 近 期 ， 一 些 大 学 生 消费 分 期 平台 被 曝 出 信息 泄露 、 冒 名 注册 等 问题 ， 这 些 问题 与 平台 的 风 控 方 式 有 着 密 


不 可 分 的 关系 ， 有 些 平台 的 客户 经 理 可 能 为 了 冲击 业务 量 ， 放 松 对 客户 的 审核 方式 ， 造 成 了 潜在 的 威胁 。 信 息 安全 在 互联 网 时 代 
是 一 个 非常 受 重视 的 领域 ,一 旦 客户 觉得 自己 的 信息 安全 得 不 到 保障 ， 就 会 对 平台 失去 信心 。 


6) 监管 措施 尚未 出 台 ， 存 在 政策 风险 。 目 前 ， 国 家 监管 层 对 校园 消费 分 期 的 监控 态度 趋向 严厉 ， 但 监管 措施 尚未 出 台 ， 各 
大 消费 分 期 平台 都 没有 取得 相应 的 金融 牌照 。 这 在 一 定 程度 上 也 造成 了 市 场 进入 门槛 低 和 信息 披露 不 全 的 问题 ， 进 而 影响 消费 分 
期 平台 的 可 持续 发 展 。 参 考 美国 的 大 学 生 金 融 消 费 保护 和 限制 催收 条 例 ， 一 旦 国内 相关 监管 措施 出 台 ， 营 销 手 段 激进 ， 风 控 手 段 
依赖 于 线 下 ， 傣 收 力度 较 大 ， 放 款额 度 较 高 的 大 学 生 消 费 金融 公司 可 能 受到 的 影响 较 大 。 


7. 大 学 生 金 融 保护 和 现 有 相关 政策 


自 2016 年 上 半年 以 来 ， 由 于 部 分 大 学 生 分 期 平台 不 规范 经 营 ， 采 用 激进 式 推 广 和 降低 审核 标准 ， 缺 乏 对 大 学 生 相 应 的 保护 
和 教育 ， 导 致 大 学 生 消 费 金融 平台 不 良 事件 频 发 ， 滋 生 了 不 少 过 度 借 贷 和 诈骗 的 现象 。2016 年 3 月 ， 爆 发 的 赌球 大 学 生 过 度 借贷 
自杀 事件 将 大 学 生 借 款 的 合理 性 和 合 规 性 推 上 了 熏 论 风口 。 随 着 相关 事件 相继 曝光 ， 国 家 相关 机 构 和 行业 自律 协会 纷纷 出 台 相关 
政策 ， 开 展 大 学 生 分 期 平台 的 监管 和 治理 。 随 着 校园 贷款 事件 频 发 ， 各 地 相继 出 台 了 规范 大 学 生 校 园 分 期 平台 的 相关 条 例 。 


由 出 台 的 相关 政策 可 见 ， 目 前 国家 相关 机 构 对 大 学 生 消费 分 期 平台 的 监管 趋 严 ， 重 点 方向 在 对 校园 不 良 网 络 借贷 平台 的 监管 
和 整治 ， 教 育 和 引导 学 生 树立 正确 的 消费 观念 ， 禁 止 过 高 贷款 成 本 以 及 规范 大 学 生 消 费 金融 的 推广 、 风 控 和 众 收 行为 。 同 时 也 号 
召 大 力 普及 金融 、 网 络 安全 知识 并 加 大 学 生 资 助 信贷 体系 建设 力度 。 部 分 大 学 校园 也 开始 对 大 学 生 消 费 金融 进行 了 限制 ， 如 对 新 
入 学 大 学 生 开展 金融 素养 教育 ， 茜 止 大 学 生 分 期 平台 进入 校园 等 。 


大 学 生 分 期 平台 相关 政策 


机 构 或 协会 


教育 部 办 公 厅 、 中 | 20156 年 
国 银监会 办 公 厅 4 月 15 日 












要 相关 内 容 
加 大 不 良 网 络 借 借 监管 力度 ， 加 大 
学 生 消 费 观 教育 力度 ， 加 大 人 金融、 网 
络 安全 知识 普及 力度 







《关于 加 强 校 园 不 恨 网 
络 借贷 风险 防范 和 教育 
引导 工作 的 通知 》 


名 称 机 构 或 协会 发 布 时 间 主要 相关 内 容 

《网 络 借贷 信 息 中 介 机 

铅 业 务 活动 管理 暂行 办 | ”中 国 银监会 办 公 厅 
法 、 


一 


2016 年 | 停 、 移 、 整 、 教 、 引 ， 和 暂停 涉及 暴 
8 月 24 日 | 力 催收 、 发 放 高 利 贷 等 违法 违规 业务 


《关于 重庆 市 校园 网 贷 
实行 负面 清单 制度 的 通 
知 》 


重庆 市 银 监 局 、 金 :| ”对 校园 网 贷 实施 负面 清单 制度 ， 规 
融 办 、 教 委 三 部 门 范 网 贷 行 为 

加 强 信 息 审 核 ， 控制 供 球 成 本 ， 审 
查 借款 用 途 ， 禁 止 违 规 宣传 、 线 下 销 
售 和 校园 代理 和 非法 催收 行为 


《关于 规范 深圳 市 校园 | ”深圳 互联 网 金融 | 20156 年 
网 络 借贷 业务 的 通知 》 | 协会 8 月 30 日 


《教育 部 办 公 厅 关于 开 


有 > am ?人 FY - -于 十- :> Ps 2016 年 ze 二 < 9 ~ Pe 了 pA I + 
展 校园 网 贷 风 险 防 范 集 教育 部 做 好 校园 网 们 教育 引导 和 风险 防范 


中 专项 教育 工作 的 通知 》 本 
将 校园 网 贷 作 为 整治 重点 ， 对 校园 
网 贷 违 规 行为 进行 分 类 处 置 ， 对 涉嫌 
《互联 网 金融 风险 专项 国务 院 办 公斤 2016 年 | 暴力 催收 、 发 放 高 利 贷 等 违法 违规 机 
整治 工作 实施 方案 》 10 月 13 日 | 构 采 取 和 暂停 校园 网 贷 业 务 、 整 改 存量 


业务 、 加 强 对 借款 人 的 资格 审核 ， 落 
实 第 二 还 款 来 源 方 等 





8 .市 场 的 转型 和 发 展 


(1) 平台 的 转型 


大 学 生 分 期 的 政策 性 风险 和 道德 风险 使 得 许多 大 学 生 分 期 市 场 开始 考虑 转型 ， 由 以 大 学 生 为 主要 借款 主体 转移 到 其 他 人 群 
中 。 各 大 平台 转型 路 径 不 同 ， 如 趣 分 期 宣布 转型 为 趣 店 ， 开 展 电 商业 务 ， 暂 停 校园 地 推 业务 ， 分 期 乐于 2016 年 4 月 正式 开放 向 白 
领 和 蓝领 注册 。 名 校 贷 于 同年 9 月 27 日 宣布 退出 白领 版 App， 正 式 拓展 白领 人 群 ， 服 务 泛 年 轻 群 体 。 优 分 期 8 月 宣布 成 立 和 创 金 
服 集团 ， 借 旗下 的 优 分 期 和 简单 借款 进行 校园 人 群 向 非 校园 人 群 的 扩展 。 这 类 平台 转型 后 面向 的 泛 年 轻 群 体 和 蓝领 群体 已 经 是 传 
统 金 融 机 构 和 其 他 消费 金融 公司 争夺 的 目标 对 象 ， 大 学 生 消 费 分 期 平台 如 何 成 功 转型 并 在 激烈 的 红海 市 场 中 取得 份额 还 需 进 一 步 
观察 。 


(2) 平台 未 来 的 发 展 


大 学 生 分 期 市 场 是 在 大 学 生 信用 卡 无 法 覆盖 和 90 后 日 益 增 长 的 消费 需求 上 发 展 起 来 的 ， 大 学 生 信用 数据 对 银行 等 金融 机 构 
提供 了 重要 补充 。 相 对 于 银行 的 信用 卡 业务 ， 大 学 生 消 费 分 期 平台 须 保 证 其 金融 属性 ， 进 行 有 效 数 据 累积 ， 加 强 服 务 端 体验 ， 其 
优势 可 体现 在 能 够 做 到 品牌 下 沉 和 延长 生命 周期 。 品 牌 下 沉 在 于 提供 更 优 体验 的 服务 和 更 有 针对 性 的 风 控 ; 延长 大 学 生 的 生命 周 
期 在 于 在 大 学 生 毕 业 后 依据 平台 的 数据 积累 和 客户 籍 性 为 其 提供 更 有 竞争 优势 的 服务 。 


目前 ， 大 量 平台 在 跑马 圈 地 期 间 的 暴力 推广 、 宣 传 模 式 和 催收 手段 使 得 行业 面临 一 定 的 声誉 风险 和 政策 风险 。 随 着 国家 应 出 
台 相 的 法 律 政策 对 在 校 大 学 生 的 信用 消费 市 场 进行 规范 ， 例 如 ， 禁 止 任何 非常 规 手 段 的 众 收 行为 ， 大 学 生 消费 分 期 平台 相对 于 银 
行 等 传统 金融 机 构 的 竞争 优势 将 削弱 。 大 学 生 分 期 平台 的 未 来 ， 需 要 在 规范 的 监管 环境 、 透 明 的 市 场 运作 和 大 学 生 金 融 素养 和 信 
用 意识 提升 的 情况 下 方 能 合理 发 展 。 


案例 1 乐 信和 集团 


乐 信 集团 起 步 于 2013 年 8 月 成 立 的 分 期 乐 ， 总 部 位 于 深圳 ， 目 前 该 集团 旗下 包括 年 轻 人 互联 网 消费 金融 品牌 分 期 乐 、 针 对 普 
囊 人 群 的 互联 网 消费 金融 品牌 提 钱 乐 、 针 对 互联 网 理财 人 群 的 品牌 桔子 理财 以 及 资产 管理 平台 鼎盛 资产 。 其 中 ， 分 期 乐 最 早 从 校 
园 起 步 ， 后 于 2016 年 4 月 开放 白领 人 群 服务 。 分 期 乐 已 经 在 全 国 40 个 城市 建立 营销 中 心 ， 履 盖 全 国 近 3000 高 校 ， 商 品 供 货主 要 来 
源 于 京东 商城 ， 并 与 苹果 、 亚 马 了 过、 联想 、 佳 能 、 小 米 、 魅 族 等 上 百 家 品 牌 商 直接 合作 。 


截至 2016 年 6 月 ， 乐 信 集 团 已 经 完成 2.35 亿 美元 由 华 映 资本 等 领 投 的 D 轮 系列 第 一 笔 融 资 。 此 前 ， 分 期 乐于 2014 年 3 月 获得 经 
纬 中 国 领 投 的 A 轮 千 万 美元 融资 并 与 京东 达成 战略 合作 ， 同 年 12 月 获得 DST 领 投 的 B 轮 PE 融资 1 亿美 元 ; 15 年 3 月 获得 京东 战略 投 
资 。 公 司 高 管 团队 多 数 出 于 腾讯 ， 创 始 人 兼 首席 执行 官 肖 文 杰 曾 任 腾 讯 财 付 通 产品 总 监 ， 集 团 总 裁 吴 毅 曾 是 微 信 支 付 总 经 理 。 


1. 业 务 模式 


分 期 乐 商城 2013 年 10 月 正式 上 线 ， 主 要 为 用 户 提供 分 期 购物 和 取现 两 种 模式 。 


信用 钱包 是 为 大 学 生 和 白领 提供 的 个 人 信用 消费 方式 ， 钱 包 授予 用 户 一 定 的 额度 以 取现 和 分 期 购买 商品 ， 单 次 取现 额度 最 高 
为 3000 元 ， 总 额 最 高 为 10000 元 。 利 率 方面 ， 以 分 12 期 购买 iPhone616G 计 算 ， 实 际 年 利率 为 15.25% 左 右 。 后 期 系统 会 根据 用 户 的 
还 款 记录 和 信用 记录 调整 。 一 般 情 况 下 ,信用 钱包 额度 和 购物 额度 的 计算 方式 不 同 ,但 是 使 用 时 额度 会 相互 影响 。 和 白领 用 户 通 过 
学 历 和 银行 卡 验证 后 ， 上 传 身份 证 、 添 加 社保 卡 或 者 其 他 有 效 工 作证 明 可 提升 额度 。 


分 期 购物 模式 下 ， 用 户 可 在 分 期 乐 官网 或 App 进 行商 品 分 期 服务 。 分 期 乐 商 城 的 商品 大 部 分 为 京东 货源 ， 供 应 链 由 京东 提 
供 ， 也 成 了 全 果 等 品牌 的 授权 经 销 商 。 除 商品 分 期 外 ， 分 期 乐 还 提供 了 教育 分 期 业务 ， 除 英语 四 六 级 、 和 驾校 培训 等 的 课程 外 ， 分 
期 乐 还 和 教育 领域 中 的 品牌 方 合作 ， 包 括 优 达 学 城 (Udacity) 、 沪 江 网 校 和 北大 青鸟 等 。 


分 期 乐 还 在 2016 年 5 月 上 线 了 针对 应 届 毕 业 生 、 研 究 生 /博士 的 大 额 取现 业务 “ 乐 花 、， 额 度 在 3000~30000 元 ， 是 独立 的 专 
项 额度 。 申 请 该 功能 的 用 户 须 已 在 分 期 乐 有 过 授信 和 还 款 记 录 。 该 业务 是 分 期 乐 基于 已 累积 的 大 学 生 群 体 信 用 数据 推出 的 扩展 业 
务 ， 目 的 是 延长 用 户 的 生命 周期 。 


2. 风 控 模 式 


分 期 乐 早 期 采取 统一 线 上 申请 ， 线 下 审核 模式 ， 现 改 为 提供 网 点 审核 、 上 门 审核 和 自助 审核 三 种 模式 。 其 中 自助 审核 为 全 程 
线 上 完成 ， 但 处 于 公测 阶段 ， 用 户 是 否 能 自助 审核 为 平台 随机 抽 选 。 用 户 使 用 之 前 需 在 网 页 或 下 载 手机 端 App 提 交 相 关 资料 注 
册 ， 注 册 后 方 可 选择 分 期 服务 。 


分 期 乐 审核 流程 阶段 ， 学 生 用 户 需 提供 个 人 信息 、 学 校 信 息 和 联系 人 信息 ， 非 学 生 用 户 需 满足 18~45 岁 且 学 历 在 大 专 及 以 上 
的 条 件 ， 提 供 个 人 信息 、 工 作 和 社保 等 信息 。 如 果 系 统 提 供 线 上 自助 审核 方式 即 提供 相应 照片 和 截图 即 可 。 上 门 或 网 点 审核 则 需 
人 工 确认 并 上 传 相 关 材料 。 除 了 用 户主 动 提交 的 信息 ， 乐 信 研 发 的 “ 磨 眼 ” 风 控 引擎 还 会 对 用 户 在 自 有 电 商 场景 中 的 行为 数据 ， 
结合 各 类 外 部 征 信 数据 ， 对 该 用 户 进行 信 用 评估 ， 从 而 决定 是 否 通过 其 订单 申请 。 审 核 结果 最 快 3 秒 就 可 以 通知 用 户 。 目 前 ， 该 


风 控 引擎 日 均 处 理 订 单 量 约 为 20 万 笔 ， 人 工 审核 率 不 到 5%， 资 产 综合 不 良 率 低 于 1%。 
额度 方面 ， 分 期 乐 根据 用 户 信用 自动 授予 信用 额度 ， 未 来 用 户 通 过 维持 良好 的 信用 习惯 即 可 自动 提升 额度 。 
3. 运 营 现 状 


截至 2016 年 10 月 ， 乐 信 集 团 的 总 注册 用 户 已 突破 1500 万 ， 用 户 包 括 大 学 生 、 白 领 及 蓝领 。2015 年 全 年 其 销售 额 突破 100 亿 元 
人 民 币 ，2016 年 上 半年 销售 额 就 突破 了 100 亿 元 人 民 币 。2016 年 全 年 销售 额 突破 300 亿 元 人 民 币 ， 教 育 分 期 方面 ， 截 至 2016 年 11 


月 ， 其 销售 额 单 月 突破 1 亿 元 。 


目前 的 资金 来 源 相 对 多 样 化 ， 包 括 公 莫 市 场 及 私 慕 市 场 ABS、 银 行 及 金融 机 构 资 金 、 自 建 的 桔子 理财 平台 和 第 三 方 
理财 平台 等 。 多 元 化 的 融资 渠道 降低 了 资金 成 本 。 


截至 2016 年 10 月 ， 桔 子 理 财 注 册 人 数 突破 150 万 人 人， 投资 者 平均 年 化 收益 率 可 达 5% 一 11%， 累 计 赚 取 收 益 14 亿 元 。 乐 信 集 团 
于 2016 年 2 月 成 立 的 易 盛 资产 ， 是 乐 信 集团 下 为 合作 方 及 用 户 提 供 资 产 管理 、 风 险 评 级 、 财 务 顾问 、 技 术 顾 问 等 服务 的 资产 管理 
公司 。 霹 盛 通 过 对 乐 信和 集团 的 小 微分 散 金 融资 产 进行 债权 定价 ， 资 产 包 已 经 成 功 销售 给 银行 、 信 托 等 机 构 投 资 者 。 
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案例 2 趣 店 


趣 店 平台 于 2014 年 3 月 上 线 ， 总 部 位 于 北京 ， 创 始 人 罗 敏 。 成 立 之 初 ， 趣 店 平台 面向 大 学 生 提 供 消费 分 期 ， 随 后 面向 大 学 生 
提供 其 他 服务 。 


2014 年 4 月 、2014 年 8 月 、2014 年 12 月 ， 趣 店 先后 完成 A 轮 、B 轮 、C 轮 融资 ; 2015 年 4 月 ， 完 成 1 亿美 元 战略 投资 ; 2015 年 8 月 
获 由 蚂蚁 金 服 领 投 的 约 2 亿 美元 融资 ， 一 个 月 后 完成 了 芝麻 信用 的 授权 接 入 。2016 年 7 月 ， 趣 店 获 得 凤凰 财富 、 联 络 互动 等 联合 领 
投 的 20 亿 元 人 民 币 首 期 Pre-IPO 融 资 。 


2016 年 9 月 5 日 ， 趣 店 集 团 宣 布 退 出 校园 分 期 市 场 。 


1. 业 务 模式 


公司 提供 以 下 四 类 产品 : 分 期 购物 和 “ 趣 白 条 ”借款 ， 以 及 针对 学 生 退 出 的 趣 助 学 和 趣 兼职 业务 。 


趣 店 提供 的 分 期 购物 服务 可 以 购买 天 猫 、 淘 宝 等 各 大 商城 的 商品 。 趣 店 宣布 转型 后 也 直接 和 第 三 方 供 货 商 及 品牌 供应 商 直接 
合作 获得 货源 ， 如 苹果 的 教育 系列 、 小 牛 电动 车 等 。 利 率 方面 ， 以 分 12 期 购买 iPhone616G 计 算 ， 实际 年 利率 为 17.7% 左 右 。 


“ 趣 白 条 ” 即 个 人 信用 贷款 ， 借 款额 度 与 申请 者 在 网 站 的 账号 的 等 级 有 关 。 正 常情 况 下 ，“ 趣 白条 ”的 额度 为 账号 授信 总 
度 的 一 半 ， 最 高 额度 为 5000 元 。 通 过 正常 的 借款 、 还 款 ， 用 户 可 以 提高 账号 的 授信 总 额度 。 申 请 成 功 后 ， 资 金 将 在 一 天 内 打 到 用 
户 的 支付 宝 账户 内 。 


所 有 用 户 需 将 趣 店 的 账户 与 支付 宝 账户 关联 ， 公 司 通过 芝麻 信用 授权 ， 判 断 用 户 的 信用 额度 。 


趣 助 学 和 趣 兼职 是 趣 店 转型 后 保留 的 校园 相关 业务 ， 助 学 计划 为 全 国 贫 困 大 学 生 提 供 助 学 贷款 项 目 ， 目 前 尚未 上 线 。 趣 兼职 


为 大 学 生 提供 了 兼职 招聘 平台 。 


2. 风 控 模 式 


趣 店 根据 用 户 提供 材料 的 详细 程度 和 是 否 接 受 线 下 审核 方式 ， 将 用 户 分 为 三 个 等 级 ， 不 同 的 等 级 对 应 不 同 的 信用 额度 。 


趣 店 在 转型 前 为 在 校生 提供 分 期 业务 时 ， 采 取 的 是 线 上 审核 和 线 下 面 签 的 风 控 模式 ， 在 校生 需要 提供 身份 证 、 学 籍 信息 和 成 
绩 单 材料 ， 根 据 用 户 学 校 学 历程 度 提供 不 同 金额 的 授信 和 额度， 经 过 校园 客户 经 理 实地 审核 签字 后 ， 方 可 获得 额度 。 在 转型 为 趣 店 
后 ， 趣 店 将 用 户 分 为 三 个 等 级 ， 用 户 需 提供 身份 证 、 芝 麻 信用 分 数 和 教育 信息 认证 ， 趣 店 通过 对 接 外 部 第 三 方 数 据 公 司 的 数据 对 
用 户 进行 信用 审核 。 如 果 用 户 希 望 提高 信用 额度 ， 则 需要 趣 店 的 城市 经 理 上 门 审核 。 





3. 运 营 现 状 


据 趣 店 披露 ， 自 成 立 以 来 ， 其 累计 用 户 突破 2000 万 人 ， 其 中 校园 用 户 800 人 万 ， 非 在 校 用 户 包括 蓝领 、 和 白领 等 年 轻 人 已 有 
1200 万 用 户 。 趣 店 先后 开展 了 专注 白领 消费 金融 的 来 分 期 和 专注 于 高 管 借 贷 的 高 管 分 期 。2016 年 9 月 5 日 ， 趣 店 集团 宣布 退出 校园 
分 期 市 场 ， 停 止 校园 线 下 地 推 营销 业务 ， 并 专注 于 为 非 信 用 卡 人 群 提 供电 商 消费 分 期 业务 。 趣 店 目前 以 移动 端 电 商 形式 销售 3C 
产品 为 主 ， 并 提供 分 期 业务 。 据 罗 敏 披露 ， 此 后 趣 店 的 业务 中 心 将 放 在 3C 产 品 的 销售 业务 ， 利 润 中 心 从 以 前 的 分 期 利息 转移 为 
商品 毛利 。 


案例 3 ”名 校 贷 


名 校 贷 是 麦子 金 服 旗下 专注 大 学 生 借 款 服务 的 平台 ，2013 年 12 月 正式 上 线 ， 总 部 位 于 上 海 。 面 向 客户 群 为 统 招 专科 、 本 科 、 
硕士 、 博 士 在 校生 。 名 校 贷 策 略 是 从 大 学 中 的 创业 社团 切入 ， 依靠 学 生 间 口碑 进行 传播 拓展 。 申 请 借款 原因 统计 中 ，52% 用 于 
( 微 ) 创业 ，16% 为 培训 ，13% 为 应 急 周 转 ，9% 为 消费 购物 ， 就 业 5%， 旅 游 5%。 目 前 ， 名 校 贷 服务 范围 覆盖 全 国 1177 所 本 科 及 
以 上 高 校 ， 注 册 用 户 约 100 万 人 人。 截至 2016 年 11 月 ， 名 校 贷 借款 再 贷 余 额 超过 60 亿 元 ， 借 款 学 生 人 数 高 达 80 万 。 


1. 业 务 模式 


台 主 要 有 两 款 现金 贷款 ,分别 为 针对 在 校生 的 应 急 包 和 和 针对 毕业 生 的 白领 包 。 申 请 流程 为 四 步 ， 即 注册 及 信息 证 ， 提 交 借 


款 申 请 ， 完 善 资料 获取 额度 ， 最 后 视频 签约 。 


应 和 急 包 的 还 款 期 短 为 1 一 3 个 月 。 贷 款 申 请 时 间 为 每 天 各 个 时 段 整 点 准时 限量 开放 ， 人 和 借款 人 在 中 午 12 点 前 提交 的 申请 视频 可 当 
天 审核 放款 。 白 领 包 ， 借 款额 度 从 1000 元 一 50000 元 不 等 ， 和 借款 期 限 为 12 个 月 、24 个 月 、36 个 月 ， 专 为 毕业 不 久 的 毕业 提供 贷 
款 ， 申 请 条 件 为 毕业 之 前 需要 在 名 校 贷 有 过 借款 记录 并 且 已 发 生还 款 期 数 超过 6 期 ， 其 次 确认 当前 就 职 单位 正在 缴纳 社保 ， 知 晓 
自己 的 社保 账号 及 密码 。 目 前 名 校 贷 的 名 义 费 率 统 一 为 0.99%/ 月， 但 以 借款 20000 元 ， 分 期 24 期 计算 ， 实 际 年 利率 为 22% 左 右 。 
此 外 ， 用 户 需 要 缴纳 0~3000 元 不 等 的 保证 金 。 


2. 风 控 模 式 


平台 采取 纯 线 上 风 控 模式 ， 用 户 需 提供 学 生 身 份 证 明 信 息 ， 并 进行 电话 审核 和 视频 签约 。 


平台 仍 采用 部 分 人 工 审核 的 模式 ， 并 依赖 于 用 户 的 社保 信息 。 目 前 麦子 金 服 集团 也 在 开发 非 人 工 风 控 模型 ， 采 用 的 数据 维度 
为 用 户 的 授权 个 人 信息 ， 数 据 公司 提供 和 平台 抓 取 的 互联 网 数据 、 行 为 数据 等 。 模 型 仍 在 测试 中 。 


3. 运 营 现 状 


据 平台 披露 ，2015 年 9 月 至 2016 年 8 月 底 ， 名 校 贷 累计 放款 数 为 56 万 笔 ， 放 款额 达 47.71 亿 元 。2016 年 9 月 27 日 ， 名 校 贷 宣布 进 
而 是 根据 用 户 不 同 的 风险 水 平 收取 不 同 的 费 率 。 


行 品牌 战略 升级 ， 推 出 白领 版 App， 正 式 拓展 白领 人 群 ， 服 务 泛 年 轻 群 体 。 白 领 版 名 校 贷 目 前 的 用 户 为 之 前 大 学 生 版 用 户 的 迁 


移 ， 未 来 名 校 货 计 划 提 高 转化 率 ， 并 通过 线 上 宣传 吸引 更 多 的 非 前 大 学 生 用 户 。 费 率 方面 也 会 有 所 调整 ， 不 再 按 统一 费 率 收费 ， 
转型 为 白领 借贷 平台 是 符合 名 校 贷 一 贯 的 战略 ， 先 培养 稳定 的 大 学 生 群 体 的 借贷 和 消费 习惯 ， 逐 渐 提 高 校园 金融 素养 ， 未 来 
以 较 低 的 费 率 为 已 经 工作 的 该 群体 继续 提供 大 额 资金 的 应 急需 求 。 但 平台 加 快 转型 布局 的 考虑 ， 一 方面 是 由 于 之 前 校园 贷 的 导论 
和 政策 趋 近 ， 平 台 运营 面临 政策 风险 ， 另 一 方面 考虑 到 名 校 货 是 才子 金 服 集团 族 下 的 平台 之 一 ， 在 服务 于 个 人 需求 的 多 条 业务 线 
上 ， 需 填补 白领 人 群 现金 贷 产 品 的 空缺 。 
但 名 校 贷 的 战略 中 ， 大 学 生 用 户 仍然 是 重点 群体 之 一 ， 名 校 贷 看 好 大 学 生 仍然 会 有 持续 的 资金 和 消费 需求 ， 未 来 随 着 政策 落 
头 ， 市 场 出 清 ， 大 学 生 借贷 会 趋 于 理性 ， 名 校 贷 会 继续 拓展 和 培养 大 学 生 群 体 。 
附 1: 美国 大 学 生 信贷 市 场 介绍 
和 消费 贷款 来 满足 其 信贷 需求 。 在 美国 信 
1. 信 用 卡 业务 


停 走 


贝 队 、 


在 美国 ， 由 于 消费 金融 体系 发 达 和 信用 卡 使 用 普及 ， 并 没有 针对 大 学 生 的 消费 金融 公司 ， 大 学 生 可 以 通过 人 信用卡、 学生 贷 款 
一 直 归 为 “Vulnerable Consumers”。 美 国 消费 金融 保护 协会 针对 学 生 


pa 


村 。 


贷 市 场 中 ， 由 于 缺少 稳定 的 还 款 来 源 、 容 易 冲 动 消费 ， 学 生 群 体 在 信用 卡 可 办 理 群体 中 
学 生 信 用 卡 办 理 机 构 设 立 严格 的 限制 条 款 。 
该 法 案 于 2010 年 2 月 实施 ， 针 对 银行 给 学 生 办 理 的 信用 卡 业务 设置 了 诸多 保护 


人 多大; 


2009 年 以 前 ， 美 国 大 学 生 信用 卡 拥 有 率 高 达 84%， 平 均 每 人 拥有 4.6 张 信用 卡 。2009 年 5 月 ， 美 国 颁布 了 《Credit Card Act》， 


的 债务 。 如 果 没 有 担保 人 ， 则 需要 保证 有 还 款 来 源 ， 如 有 稳定 的 收入 或 者 工作 证 明 等 。 


宋 7 队 o 
1) 较 高 的 申请 门槛 。21 岁 以 下 人 群 办 理 信用 卡 需 要 有 担保 人 ， 可 为 家 人 或 21 岁 以 上 的 青年 ， 担 保 人 需 承 担 卡 主 逾 期 而 产生 
需 向 有 关 部 门 定 期 披露 。 


2) 不 得 以 让 利 形 式 推广 。 人 禁止 银行 等 信用 卡 发 行 机 构 在 学 校内 利用 优惠 活动 吸引 学 生 办 理 ， 如 发 放免 费 的 衬衫 、 食 品 券 


3) 不 得 预先 授予 学 生 信用 卡 。 除 非 申 请 人 要 求 ， 否 则 美国 三 大 征 信 机 构 Expetian、Equifax 和 TransUnion 不 得 向 信用 卡 发 行商 
提供 21 岁 以 下 人 群 的 信用 报告 ， 这 就 防止 了 信用 卡 机 构 通过 邮件 等 形式 预先 授予 学 生 信 用 卡 。 


各 信友 


子 贝 天 


4) 信用 卡 发 行 机 构 和 学 校 之 间 的 来 往 信息 更 透明 。 信 用 卡 发 行 机 构 和 学 校 或 者 校友 组 织 机 构 之 间 的 市 场 营销 或 促销 行为 都 


5) 其 他 建议 。 包 括 要 求学 校 限制 信用 卡 机 构 的 市 场 营销 活动 、 对 新 生 进 行 信用 卡 管理 教育 等 。 
2013 年 又 回 到 2009 年 的 发 行 水 平 。 而 根据 助 


提供 方 Sallie Mae 统 计 ，2013 年 使 用 借 记 卡 消费 的 学 生 (77%) 是 使 用 信用 卡 消 
低 了 大 学 生 重 复 办 理 信用 卡 的 可 能 性 和 违约 率 ， 提 高 了 大 学 生 使 用 借 记 卡 的 比例 ， 限 制 了 大 学 生 过 度 使 用 信用 卡 消费 的 可 能 
包括 联邦 学 生 贷 款 





与 私人 学 生 


人 Eh 


根据 消费 者 金融 保护 局 (Consumer Financial Protection Bureau) 统计 ，2009~2011 年 ， 美 国学 生 信 用 卡 发 行 量 减 少 了 26%， 而 
A 
款 


贝 队 ， 


帝 的 数量 的 两 倍 。 可 见 美国 的 大 学 生 信用 卡 拥有 率 仍然 较 高 ， 但 受制 于 法 律 约 来 ， 现 有 条 例 增加 了 担保 人 和 收入 证 明 的 要 求 ， 降 
贷款 


为 无 力 负担 美国 高 昂 学 费 的 本 科 生 与 研究 生发 放 ， 还 款 方式 多 样 。 受 美国 


学 费 每 年 维持 10% 的 平均 增长 率 与 日 益 增长 高 等 教育 需求 的 影响 ， 美 国学 生 贷款 市 场 自 出 现 后 40 多 年 间 一 直 极 其 活跃 且 保 持 发 
展 。 如 今 学 生 贷 款 市 场 规模 已 经 超过 1 万 亿美 元 。 学 生 助 学 贷款 的 主要 参与 者 为 政府 、 银 行 及 新 兴 的 互联 网 金融 公司 。 


3. 信 用 类 消费 贷款 公司 


美国 的 传统 消费 金融 公司 可 为 18 岁 以 上 的 大 学 生 人 群 提供 消费 贷款 ,依据 其 信用 分 数 授予 信用 额度 ， 大 学 生 如 违约 将 会 影响 
其 信用 分 数 。 此 外 也 出 现 了 一 批 新 兴 的 互联 网 信用 类 消费 贷款 公司 ， 这 类 公司 不 仅 参考 借款 人 的 信用 分 数 ， 还 会 分 析 借 款 人 的 社 
交 信 息 等 多 个 维度 的 数据 ， 利 用 自 有 模型 来 进行 信贷 决策 ， 如 美国 的 在 线 支 付 分 期 公司 Affitm。 


在 美国 ， 并 没有 仅 针对 大 学 生 开展 业务 的 消费 金融 公司 。 其 主要 原因 如 下 : 


1) 从 消费 信贷 提供 方 而 言 ， 现 金 、 借 记 卡 和 信用 卡 已 满足 了 美国 大 学 生 的 绝 大 部 分 消费 需求 ， 且 大 学 生 对 于 信用 卡 的 认 知 
和 管理 行为 健康 。 根 据 Sallie Mac 统 计 可 知 ， 信 用 卡 在 22 岁 以 下 学 生 ( 受 Credit Card Act 保 护 人 群 ) 的 使 用 比例 为 50% 左 右 。 对 于 已 
持 有 信用 卡 人 群 ， 大 部 分 学 生 能 够 合理 地 管理 信贷 和 消费 ，63% 的 学 生 能 做 到 每 月 偿还 信用 卡 欠 款 全 额 ， 只 有 1% 的 学 生 每 月 不 
会 偿还 最 低 还 款额 度 。59% 的 学 生 申 请 信用 卡 是 为 了 建立 良好 的 信用 历史 。 


2) 从 大 学 生 消费 需求 而 言 ， 美 国 注重 金融 消费 者 保护 和 金融 素养 教育 ， 不 鼓励 学 生 在 大 学 里 冲动 消费 背 上 不 必要 的 债务 
影响 其 信用 分 数 ; 此 外 ， 高 昂 的 高 等 教育 学 费 让 许多 学 生 需 要 依靠 学 生 贷款 完成 学 业 ， 无 力 承担 高 额 消费 


3) 从 消费 者 保护 而 言 ， 由 于 美国 信用 体系 发 达 并 且 对 消费 者 隐私 保护 严厉 、 对 催收 公司 的 催收 行为 和 频率 有 着 诸多 限制 ， 
消费 类 贷款 公司 无 法 设置 一 套 专门 针对 大 学 生 的 消费 贷款 推广 模式 、 风 控 流 程 和 催收 体系 。 
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附 2: 国内 大 学 生 分 期 平台 列表 


成 立时 间 


编号 公司 名 称 成 立时 间 地 点 
学 生 贷 2010 年 11 月 ( 母 公司 ) 杭州 


fID | 








蝇 力 分 Ht 
2012 年 11 月 ( 线 下 ) 

该 多 状 2014 年 11 月 ( 线 上 运营 ) 全 
4 甘肃 
5 
6 上 海 
7 20G3 年 吕 月 深圳 
8 2013 年 线 下 ，2014 年 6 月 转型 线 上 西安 
; 可 
10 温州 
1 Tn 
12 先 花花 ( 转型 为 风 控 公司 ) 北京 
5 北京 
14 爱 学 贷 2014 年 8 月 杭州 
15 贵州 
1 北京 
1 北京 
E TT 
19 大 连 
2 4 
21 长 春 
2 可 
3 北京 
24 杭州 
2 上 海 
26 | “本 了 分 其 大 连 
7 深圳 
3 2015 年 1 月 RH 
29 零 零 期 2015 年 5 月 杭州 





行业 融资 
公司 名 称 | 成 立时 间 | 融资 时 间 融资 金额 投资 方 


华晨 资本 - 共 建 创 投 和 国 
2016 年 6 月 D 轮 ”|2.35 亿美 元 a 
分 期 乐 | 2013 年 8 月 | 时 内 一 家 保险 机 构 


EEC 





( 续 ) 
公司 名 称 | 成 立时 间 | ”融资 时 间 融资 金额 投资 方 


由 亚 》 
分 期 乐 | 2013 年 8 月 TFT 一 
王 轮 


2013 年 8 月 险峰 长 青 ( 原 险 峰 华兴 ) 


2016 年 7 月 7 日 30 亿 元 人 民 币 凤凰 祥瑞 、 联 络 互动 
2016 年 1 月 6 日 |E 轮 ”| 未 透露 投资 方 未 透露 
蚂蚁 金 服 、 昆 仑 万 维 、 蓝 
SE | 2015 年 8 月 11 日 | 了 轮 到 亿美 元 驰 创 投 、 源 码 资本 
Se?¥ 2014 年 12 月 2 日 |C 轮 ”| 数 千 万 美元 源码 资本 、 蓝 驰 创 投 
2014 年 8 月 19 日 B 轮 数 千 万 美元 蓝 驰 创 投 、 源 码 资 本 


2014 年 4 月 1 日 数 百 万 美元 蓝 驰 创 投 
2014 年 3 月 1 日 数 百 万 元 人 民 币 梅花 天 使 创 投 
3 亿 元 人 民 币 投资 方 未 透露 


2015 年 9 月 14 日 
爱 学 贷 |2014 年 5 月 |2015 年 1 月 11 日 |A 轮 ”|4000 万 美元 投资 方 未 透露 
二 rp 阿 米 巴 资本 、Partner Angel 
2014 年 5 月 31 日 1000 万 元 人 民 币 伙伴 创 投 戴 志 康 


2015 年 4 月 10 日 数 千 万 元 人 民 币 正和 磁 系 资本 
梅花 天 使 创 投 、 安 芙 兰 创 
投 、 戈 壁 投资 


2015 年 6 月 3 日 |B 轮 | 亿 元 及 以 上 人 民 币 | ”投资 方 未 透露 
优 分 期 |2014 年 4 月 |2015 年 1 月 5 日 |A 轮 ”| 数 千 万 元 人 民 币 | 投资 方 未 透露 


先 花 花 


2014 年 9 月 19 日 2000 万 元 人 民 币 





2014 年 8 月 1 日 1000 万 元 人 民 币 真 格 基金 
2015 年 3 月 16 日 3000 万 元 人 民 币 东方 华盖 创 投 
99 分 期 收购 整合 了 线 下 大 
99 分 期 | 2014 年 3 月 |2014 年 10 月 学 后 分 期 公司 “ 蜂 力 分 期 * 
2014 年 8 月 1 日 “| 天 使 轮 | 数 百 万 元 人 民 币 “| ”投资 方 未 透露 
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第 15 草 基于 人 群 的 互联 网 消费 金融 


15.1 大 学 生 分 期 


大 学 生 分 期 平台 作为 银行 信用 卡 的 替代 品 ， 是 近年 来 消费 金融 市 场 中 按 人 群 为 主体 划分 的 细 分 市 场 中 发 展 较 快 的 领域 。 在 经 
历 了 快速 发 展 、 野 蛮 扩 张 、 事 件 频 发 、 和 与 论 和 监管 趋 严 的 几 个 阶段 后 ， 大 学 生 分 期 市 场 开始 进入 了 规范 化 和 转型 的 时 期 。 通 过 对 
大 学 生 消 费 分 期 市 场 进行 了 梳理 ， 本 篇 分 为 以 下 几 个 模块 : 


1) 现 有 的 大 学 生 分 期 市 场 领域 的 参与 者 ， 平 台 的 发 展 历程 ， 以 及 产业 链 布局 。 
2) 这 些 大 学 生 分 期 平台 的 目标 用 户 的 特点 、 产 品 偏好 和 行为 特征 。 
3) 大 学 生 分 期 市 场 存 在 的 一 些 问题 及 国家 有 关 部 门 目 前 出 台 的 相关 政策 梳理 。 


4) 大 学 生 分 期 市 场 的 转型 以 及 我 们 对 市 场 未 来 发 展 的 一 些 看 法 。 
1. 市 场 参与 者 


(1) 基本 概念 


大 学 生 消费 金融 ， 顾 名 思 义 ， 是 指 面向 大 学 生 群 体 提供 消费 金融 服务 。 目 前 ， 主 要 是 面向 在 校 大 学 生 群 体 提 供 现金 信用 贫 
款 、 以 3C 等 产品 为 主 的 购物 分 期 货款、 教育 培训 分 期 贷款 等 。 从 本 质 上 来 说 ， 大 学 生 消费 信贷 是 信用 卡 的 蔡 代 产品 。 其 产品 设 
计 的 特征 与 信用 卡 类 似 ， 但 存在 几 点 不 同 : 


1) 授予 对 象 仅 限 于 在 校 学 生 是 通常 要 求 为 毕业 前 一 年 。 

2) 由 于 大 学 生 缺 乏 稳 定 的 还 款 来 源 ， 因 此 在 大 学 生 的 审核 、 风 控 和 催收 上 衍生 出 了 特殊 的 标准 和 模式 。 
3) 产品 以 服务 费 和 逾期 费用 来 收取 利息 ， 不 少 产品 费 率 较 高 ， 透 明度 较 低 。 

(2) 国内 主要 参与 者 


大 学 生 消费 金融 平台 指 的 是 以 在 校 学 生 为 借贷 人 群 的 平台 。 按 参与 者 划分 ， 可 分 为 电 商 系 和 纯 平 台 系 。 其 中 电 商 系 为 淘宝 和 
京东 旗下 推出 的 白条 类 消费 贷款 业务 ， 包 括 但 不 限于 在 校 大 学 生 。 本 书 主要 涉及 的 为 纯 平台 系 ， 指 以 在 校 学 生 为 主要 借贷 人 群 ， 
在 推广 、 风 控 和 催收 环境 上 根据 大 学 生 身 份 和 行为 特质 设计 出 不 同方 案 的 平台 。 


(3) 国内 平台 发 展 历程 


在 2010 年 之 前 ， 信 用 卡 是 大 学 生 获 得 消费 信贷 的 主要 来 源 之 一 。2004 年 9 月 ， 广 发 银行 的 第 一 张 校园 信用 卡拉 开 了 大 学 生 
言 用 卡 市 场 的 序幕 。 起 初 ， 银 行 仅 在 几 所 学 校 试 点 发 行 并 采取 严格 的 风 控 措施 ， 信 用 卡 市 场 发 展 较 为 稳健 。 

随后 ， 银 行 采 取 激 进 营 销 措 施 ， 大 部 分 学 生 信用 卡 申请 不 需要 存款 赁 证 和 担保 人 即 可 办 理 ， 使 得 其 申请 信用 卡 额 度 远 超 其 消 
费 和 还 款 能 力 ， 导 致 各 大 银行 信用 卡 坏账 率 偏 高 。2009 年 7 月 ， 银 监 会 发 布 《关于 进一步 规范 信用 卡 业务 的 通知 》， 要 求 大 学 生 
申报 信用 卡 首先 必须 年 满 18 岁 ， 其 次 还 须 提供 第 二 还 款 来 源 ， 并 确认 第 二 还 款 来 源 方 以 书面 同意 承担 相应 还 款 责任 。 此 后 ， 大 
部 分 银行 停办 大 学 生 信用 卡 。 

受益 于 国内 信用 卡 政策 限制 和 消费 者 保护 环境 宽松 ，2010 年 之 后 ， 出 现 了 一 大 批 以 大 学 生 作为 主要 群体 的 消费 金融 平台 。 
这 里 提 到 的 国内 大 学 生 消费 金融 平台 指 的 是 以 在 校 学 生 为 主要 借贷 人 群 的 平台 。 


大 学 生 信 用 卡 业 务 的 相关 政策 


事件 内 文 

银行 业 金 融 机 构 应 遵循 审慎 原则 向 学 生发 放 信 用 卡 。 不 得 向 未 满 
18 周岁 的 学 生发 放 信用 卡 ( 附属 卡 除 外 )。 癌 经 查 已 满 18 周岁 无 固 
定 工作 、 无 稳定 收入 来 源 的 学 生发 放 信 用 卡 时 ， 须 落实 第 二 还 款 来 源 
方 ， 第 二 还 款 来 源 方 应 具备 相应 的 偿还 能 力 。 银 行业 金融 机 构 发 放 信 
用 卡 前 必须 确认 第 二 还 款 来 源 方 已 书面 同意 承担 相应 还 款 责 任 ， 和 否则 
不 得 发 卡 

2014 年 10 月 ， 中 国 支 付 
清算 协会 印发 《银行 卡 业务 
风险 控制 与 安全 管理 指引 》 


2009 年 7 月 ， 银 监 会 发 布 
《关于 进一步 规范 信用 卡 业 务 
的 通知 》 


在 校 大 学 生 申请 信用 卡 和 提高 信用 卡 透 支 额 度 ， 作 为 第 二 还 款 来 源 
方 的 父母 等 监护 人 ， 还 需 出 具 同 意 代 偿还 卡 俩 的 书面 材料 


大 学 生 消费 金融 市 场 发 展 阶段 


线 下 的 大 学 生 分 期 公司 成 立 ， 但 受 限 于 线 下 的 地 理 环 境 ， 无 法 迅速 规模 化 复制 
扩张 
2013 一 2014 年 | 大 学 生 消 费 金 融 平台 陆续 上 线 推广 ， 行业 模式 进入 探索 期 
大 学 生 消费 金融 的 资本 布局 期 ， 风 投 开 始 介 入 ， 各 大 平台 进入 抢占 市 场 份额 阶 
2014 一 2015 年 | 段 。 趣 分 期 于 2014 年 获得 天 使 轮 至 CC 轮 融 资 ， 分 期 乐于 同年 获得 天 使 轮 至 B 轮 
融资 
作为 场景 拓展 的 一 坏 ， 互 联网 电 商 巨头 也 开始 介入 布局 ， 京 东 和 阿里 巴巴 分 别 向 
2015 一 2016 年 | 行业 巨头 分 期 乐 和 趣 分 期 进行 战略 投资 ;消费 金融 巨头 也 开始 眶 准 大 学 生 市 场 。 随 


着 行业 负面 新 闻 的 产生 ， 部 分 平台 已 经 开始 从 大 学 生 消费 分 期 市 场 转型 


2013 年 之 前 


(4) 运营 模式 和 产业 布局 
大 学 生 消费 的 场景 主要 可 分 为 电 商 消费 、 线 下 商家 消费 、 服 务 消 费 (主要 是 教育 培训 ) 和 现金 贷款 4 种 模式 。 


@@ 电 商 消费 。 电 商 消费 是 大 学 生 消 费 分 期 的 主要 场景 。 在 早期 ， 大 学 生 消费 分 期 平台 主要 提供 手机 、 电 脑 等 3C 产 品 ， 该 产 
品 单价 额度 高 ， 但 消费 频率 低 ， 分 期 平台 将 商品 品类 扩展 至 包括 箱包 、 服 饰 、 运 动 品牌 和 美 妆 用 品 等 。 





在 供应 链 方 面 ， 大 学 生 消费 分 期 平台 主要 采取 品牌 直接 供 货 、 代 购 或 与 大 型 电 商 平台 合作 分 销 三 种 模式 。 目 前 ， 大 部 分 平台 
采取 的 是 与 电 商 或 供 货 商 合作 模式 ， 平 台 作为 分 销 商 能 够 获得 销售 分 成 。 自 莒 模式 对 平台 的 仓储 和 供应 链 成 本 要 求 较 高 ， 一 般 只 
有 电 商 系 平台 采取 这 种 模式 ;代购 模式 下 ， 平 台 以 商品 零售 价格 购买 ， 仪 能 赚 取 贷款 利息 。 


@ 线 下 商家 消费 。 为 了 增加 大 学 生 消 费 频次 ， 扩 大 消费 贷款 规模 ， 部 分 平台 也 与 线 下 商家 进行 合作 ， 向 用 户 提供 先 垫 付 ， 用 
户 还 款 至 平台 支付 宝 或 银行 账户 的 分 期 方式 。 但 此 类 平台 的 场景 扩张 受制 于 地 理 环境 约束 ， 大 部 分 平台 仅 开 展 了 区 域 性 消费 分 
期 。 


@ 服 务 消费 。 目 前 ， 大 学 生 服 务 类 消费 分 期 主要 集中 在 教育 服务 方面 ， 包 括 考 试 培训 、 语 言 类 培训 、 职 业 技 能 培训 等 。 相 对 
于 电 商 平台 提供 的 实物 类 的 商品 消费 分 期 ， 服 务 类 产品 具有 体验 性 更 强 和 难以 变现 的 性 质 ， 大 学 生 的 欺诈 意愿 降低 ， 风 险 主 要 为 
B 端 机 构 的 欺诈 风险 。 而 且 不 同 于 商品 的 一 次 性 购买 体验 ， 服 务 还 具有 一 定 的 时 间 周 期 ， 还 款 周 期 可 与 服务 周期 进行 一 定 程度 的 
匹配 。 


@@ 现 金 贷款 。 除 提供 消费 分 期 外 ， 部 分 大 学 生 消 费 分 期 平台 也 提供 了 小 额 现 金 货款。 注册 用 户 可 选择 贷款 用 途 和 贷款 额度 ， 
提交 通过 审核 后 平台 将 钱 打 入 用 户 的 银行 卡 或 者 支付 宝 。 值 得 一 提 的 是 ， 部 分 平台 仅 作 为 校园 贷款 中 介 ， 并 不 具有 贷款 资质 ， 促 
成 学 生 和 贷款 机 构 后 收取 6% ~ 10% 的 服务 费 。 小 额 贷款 模式 无 法 监控 资金 去 向 ， 做 到 专款 专用 ， 一 定 程度 上 为 平台 增加 了 回 款 


风险 。 


发 展 阶段 
类 型 代表 平台 
， OU | 平台 自 有 仓储 和 供应 链 ， 提 供销 | 京东 校园 白条 
PD 二 上 且 JK 六 见 \ 和 了 大 \ 一 4 Ar 1 条 一 一 二 2Z Ty ME -ie pe 
售 、 分 期 和 配送 服务 分 期 乐 : 苹果 等 品牌 方 授 权 为 官方 经 销 商 
消费 者 在 网 站 上 下 单 后 ， 由 平台 代 


代购 为 购买 。 购 买 后 由 卖方 直接 向 用 户 发 
货 ， 平 台 只 作为 资金 提供 方 ， 售 后 等 


早期 和 现 有 用 户 规模 较 小 的 分 期 平台 


服务 需 用 户 直接 向 卖家 沟通 
与 电 商 平台 和 品牌 建立 分 销 关 系 
与 电 商 或 由 大 学 生 消 费 分 期 平台 将 商品 送 至 学 
供 货 商 合作 。 | 生 手 中 ,或 者 直接 由 电 商 平台 和 供应 
商 向 学 生发 贷 


分 期 乐 ， 对 接 京 东 商 城 ， 由 京东 全 权 负 责 
商品 及 供应 链 
趣 分 期 : 全 由 第 三 方 提供 的 B2C 模式 





2. 盈 利 来 源 


大 学 生 消费 分 期 平台 的 盈利 来 源 主 要 包括 : @@ 销 售 商品 获得 的 毛利 ; @ 为 用 户 提供 分 期 服务 而 收取 的 利息 ; @ 部 分 平台 也 将 
逾期 费用 作为 盈利 来 源 之 一 。 目 前 ， 由 于 数据 所 限 ， 很 难 统计 各 个 盈利 来 源 占 平 台 总 体 收 入 的 比重 。 


(1) 商品 毛利 


当 平 台 作 为 大 型 电 商 的 分 销 商 时 ， 能 通过 规模 优势 在 供 货 商 处 获得 议价 权 ， 成 为 品牌 的 官方 授权 经 销 商 ， 以 零售 价 销售 赚 得 
毛利 。 


大 学 生 开 学 季 一 般 为 其 销售 高 峰 季 ， 平 台 通过 举办 开学 或 者 消费 节 等 营销 活动 批量 促销 商品 ， 能 获得 更 低 的 进货 成 本 。 





(2) 分 期 利息 


经 统计 ， 大 学 生 消费 分 期 平台 的 利率 差异 化 较为 明显 ， 不 少 平台 的 实际 利率 高 达 30% 以 上 。 和 平台 面向 大 学 生 收 取 分 期 利息 ， 
在 扣除 平台 的 资金 来 源 成 本 之 后 的 所 得 利 差 ， 是 平台 的 主要 希 利 来 源 之 一 。 


(3) 逾期 费用 


较 高 的 逾期 费用 也 是 平台 的 盈利 来 源 之 一 。 有 平台 未 区 分 到 期 闪 款 和 未 到 期 从 款 ， 而 是 以 所 有 未 偿还 总 金额 来 计算 违约 金 。 
这 一 方式 给 借款 人 带 来 了 较 高 的 违约 成 本 ， 也 给 平台 带 来 了 一 定 的 道德 风险 。 


部 分 平台 月 供 统计 
全 月 供 (元 ) 

分 期 乐 3499 316.22 
人 73 

曙 分 基 a 
分 人 

了 分 23 
人 人 分 期 395.86 
分 E 
也 00 
i eo 
证 分 42 


注 : 1. 以 零 首 付 ， 分 12 期 购买 iPhone616G 计 算 。 


2.2016 年 10 月 数据 。 


平台 逾期 费用 统计 


平台 逾期 费用 
按 所 有 未 偿还 价款 总 金额 的 1% 为 日 息 进 行 征收 (不 到 1 日 按 1 日 计算 ) 
累计 拖欠 任何 费用 达 10 日 或 以 上 ， 偿 还 不 低 于 未 偿还 价款 总 金额 的 30% 作为 违 
趣 分 期 约 金 
再 次 延长 支付 未 偿还 价款 和 和 逾期 违约 金 ， 每 延迟 1 日 ， 加 收 未 偿还 价款 加 逾期 违 
约 金 之 和 的 1% 另行 作为 违约 金 


分 期 乐 每 日 收取 每 期 应 付 未 付款 项 的 1% 
优 分 期 人 
-~ | 
爱 学 贷 每 日 收取 每 期 应 付 未 付款 项 的 1% 
名 校 贷 逾期 30 天 内 : 当前 还 款额 0.05% 的 罚 息 ，0.1% 的 服务 费 
六 逾期 30 天 以 上 : 当期 还 款 人 金额 0.1% 的 罚 息 ，0.5% 的 逾期 服务 费 
天 天 分 期 0.8% x 当月 账单 金额 
先 花 花 未 还 款 金额 的 5%o 按 天 收取 ，10% 封顶 
信 通 袋 10x 自 定 日 利率 x 当月 还 款额 
人 人 分 期 1% x 当月 账单 金额 
微分 期 每 日 产生 1% x 当月 账单 金额 
汇 分 期 0.05% x 当月 账单 金额 
桔子 分 期 不 同 商品 费用 不 同 ， 联 系 客服 进行 计算 / 购买 合同 内 有 说 明 
贝多 分 每 天 (1% x 当月 还 款 金 额 ) 
99 分 期 1% 当期 应 还 款项 
3. 风 控 模 式 


大 学 生 消 费 分 期 平台 经 历 了 从 集中 线 下 审核 到 线 上 审批 的 转变 。 在 初期 ， 风 控 手 段 主 要 以 线 下 为 主 ， 不 少 平台 都 有 大 规模 的 
线 下 风 控 队伍 。 其 原因 在 于 我 国 大 学 生 信用 数据 缺失 ， 在 线 上 数据 不 充分 的 背景 下 ， 线 下 风 控 是 必要 的 ， 部 分 平台 还 要 求 代理 人 
去 申请 人 学 生 宿舍 拍摄 照片 以 保证 真实 性 。 并 且 ， 大 学 生 的 群体 聚集 性 和 审核 流程 的 可 标准 化 和 可 复制 性 降低 了 线 下 风 控 成 本 。 


目前 ， 大 学 生 消 费 分 期 平台 已 有 一 定 的 数据 累积 。 随 着 各 个 大 学 生 消费 分 期 平台 竞争 加 剧 ， 互 联网 电 商 系 及 其 他 消费 金融 公 
司 也 开始 进入 大 学 生 市 场 ， 部 分 平台 开始 采取 线 上 与 线 下 相 结合 的 风 控 模式 或 纯 线 上 审核 模式 ， 以 减少 风 控 成 本 、 提 高 审核 速 
度 ， 增 强 用 户 体验 。 


(1) 贷款 审核 


1) 线 上 与 线 下 结合 。 部 分 平台 采取 线 上 和 线 下 风 控 相 结 合 的 模式 以 获取 数据 来 源 。 线 上 风 控 的 数据 一 方面 来 自 平台 自身 对 
于 用 户 历 史 数 据 的 累积 ， 另 一 方面 ， 若 平台 和 第 三 方 征 信 机 构 或 大 型 电 商 达成 合作 ， 则 可 以 获得 用 户 在 电 商 的 历史 数据 接口 及 信 
用 分 数 。 一 般 大 学 生 需要 提交 身份 证 号 、 学 生 证 号 和 学 信 网 截图 等 个 人 信息 以 供 审核 。 


线 下 风 控 方面 ， 多 数 平台 采取 高 校 经 理 与 校园 代理 审核 模式 ， 通 过 面谈 和 人 工资 料 审核 来 防止 用 户 的 欺诈 风险 。 不 少 平台 为 
了 提升 审核 效率 加 快 服务 速度 ， 采 取 了 线 上 审核 赋予 一 定 的 限制 额度 ， 线 下 审核 或 多 次 消费 提高 额度 的 方案 。 


2) 纯 线 上 审核 。 这 类 平台 仅 需 线 上 提交 资料 审核 通过 后 即 可 获得 分 期 额度 ， 用 户 不 需要 再 进行 线 下 二 次 审核 。 线 上 审核 的 
优势 在 于 减少 了 用 户 的 时 间 成 本 和 流失 率 ， 是 大 学 生 消 费 分 期 平台 竞争 的 必然 结果 。 


但 线 上 审核 也 分 两 种 模式 : 一 种 是 用 户 仪 需 提供 身份 证 、 学 信和 网 截图 等 身份 证 明 相关 资料 ， 实 际 是 平台 上 将 线 下 的 身份 审核 
转移 到 了 线 上 ， 平 台面 临 较 大 的 欺诈 和 违约 风险 。 另 一 种 是 平台 自 建 了 风 控 审核 模型 ， 这 是 在 平台 用 户 数据 累积 到 一 定 阶段 ， 与 
外 部 征 信 数据 、 电 商 交 易 数据 接口 对 接 的 基础 上 发 展 起 来 的 。 


(2) 逾期 坏账 


1) 坏账 催收 。 当 用 户 违约 时 ， 平 台 会 进行 催收 ,逾期 初期 以 短信 提醒 为 主 ， 额 度 较 大 或 时 限 较 长 时 ， 平 台 会 采取 业务 员 线 
下 催收 并 对 接 第 三 方 催 收 公司 的 模式 对 用 户 进行 催收 。 由 于 催收 涉及 催收 力度 及 尺度 问题 ， 部 分 平台 催收 模式 较为 激进 ， 极 易 产 
生 道 德 和 声誉 风险 。 


2) 兼职 工作 。 对 于 有 还 款 意 愿 但 无 还 款 能 力 的 大 学 生 ， 部 分 平台 提供 了 兼职 工作 机 会 ， 让 借款 人 来 偿还 贷款 。 
4 资金 来 源 


平台 的 资金 成 本 差异 决定 了 平台 的 核心 竞争 力 。 目 前 ， 大 学 生 消 费 分 期 平台 的 资金 主要 来 源 于 自 有 资金 、P2P 平 台 或 从 传统 
金融 机 构 融 资 。 其 中 ， 第 三 方 P2P 平 台 分 销 的 资金 成 本 较 高 ， 对 接 传统 金融 机 构 的 资金 成 本 较 低 ， 而 后 者 对 于 资产 质量 要 求 严 
格 。 随 着 大 学 生 分 期 行业 发 展 稳定 ， 只 有 资金 成 本 较 低 的 平台 才能 在 接 下 来 的 竞争 中 具有 优势 。 未 来 大 学 生 消 费 分 期 平台 资金 来 
源 会 更 加 多 样 化 ， 或 成 为 银行 、 信 托 、 基 金 等 传统 金融 机 构 的 资金 分 销 平台 。 


代表 平台 资金 来 源 和 资金 成 本 统计 


资金 来 源 2 资金 成 本 提供 方 


未 披露 
| 有 资金 








与 
’ 


此 


ee sl 条 = 优先 级 3.8% 次 优 级 5.5% 

资产 证 券 化 -一 
分 期 乐 < 级 5.05%， 占 比 91.5% 刀 构 投资 者 

银行 、 信 托 等 ”| ”分 期 乐 、 趣 分 期 机 构 投资 者 

P2P 公司 分 销 99 分 期 等 个 人 投资 省 
分 期 乐 : 桔子 理财 产品 和 一 10% 个 人 投资 

产品 利率 ， 





自 建 理财 平 台 


趣 分 期 : 金 重 理财 6.8% 一 8.5% 个 人 投资 者 





大 学 生 分 期 平台 ABS 案 例 和 事件 


2016 年 1 月 19 日 ， 分 期 乐 以 其 旗下 债权 为 基础 ， 在 上 交 所 发 行 了 “嘉实 资本 一 分 期 乐 1 号 资产 支持 专项 计划 资产 支持 证 券 ” 
发 行规 模 为 2 亿 元 。 成 为 国内 第 一 家 登陆 上 交 所 的 互联 网 消费 金融 公司 的 资产 证 券 化 产品 。 此 次 分 期 乐 ABS 由 嘉实 基金 的 子 公司 
嘉实 资本 为 计划 管理 人 ， 发 行 的 顾问 为 招商 证 券 ， 评 级 机 构 为 中 诚信 。 分 期 乐 90% 以 上 的 优先 级 证 券 由 AAA 级 担保 公司 中 合 担保 
进行 征 信 ， 使 其 达到 AAA 级 别 ， 次 级 证 券 由 分 期 乐 自行 认购 。 产 品 期 限 为 24 个 月 ， 最 终 发 行 利 率 为 5.05%。 


该 产品 采用 “1+1” 模 式 ， 第 一 年 为 循环 购买 期 ， 第 一 年 以 标准 选择 入 池 合 格 资产 进行 购买 ， 第 二 年 为 本 息 摊 还 期 。 待 优先 
级 的 本 金 偿 还 完毕 ， 次 级 证 券 投资 人 收 到 超额 利 差 收 益 。2016 年 5 月 ， 分 期 乐 宣 布 和 众 安保 险 合作 完成 首 笔 场 外 资产 证 券 化 融 


完 
资 。 分 期 乐 将 其 债权 包 由 众 安 保险 通过 保 理 公司 受 让 后 提供 增 信 ， 并 对 接 到 资金 方 ， 完 成 私 慕 资产 证 券 化 融资 
2016 年 8 月 ， 爱 学 贷 宣 布 与 众 安保 险 达 成 战略 合作 意向 ， 众 安保 险 将 为 爱 学 贷 提 供 资产 增 信和 资金 连接 服务 。 


大 学 生 分 期 平台 的 债权 多 为 小 额 、 分 散 。 将 其 进行 资产 证 券 化 需要 公司 对 债权 大 数据 具有 良好 的 管理 能 力 。 分 期 乐 发 行 的 第 


一 期 资产 证 券 化 的 利率 与 京东 白条 首 期 发 行 利 率 相 当 ， 证 明了 大 学 生 分 期 平台 的 优质 资产 被 机 构 投 资 者 的 认可 。 












资产 服务 机 构 计划 管理 人 托管 人 
资产 服务 设立 并 管理 资产 托管 
购买 对 价 认购 资金 
和 … ~ ST | 
a 资产 支持 专项 计划 “ea 下 


转让 基础 资产 


登记 、 托 管 与 


交易 本 上 县 划 付 


中 国 证 券 登记 结算 有 限 


应 收 账 款 
债务 人 


上 海 证 券 交 易 所 固定 收益 证 券 





责任 公司 上 海 分 公 互 


整合 电子 平台 持 牌 转让 


分 期 乐 资 产 支持 专项 计划 


5. 目 标 用 户 


(1) 市 场 概况 


据 统计 局 显示 ， 全 国 高 校 数量 基本 保持 在 3600 家 左右 ， 在 校生 数量 缓慢 增长 。 截 至 2015 年 ， 全 国 高 校 在 校生 数量 为 2628 万 
人 。 每 月 支出 方面 ,根据 人 人 网 调查 ，40% 以 上 的 大 学 生 每 月 开支 1000 以 上 。 而 根据 易 观 智库 问卷 调查 统计 ， 大 学 生 群 体 对 于 
分 期 消费 有 一 定 接受 程度 (67% 以 上 ) ， 活 跃 用 户 达 36%。 基 于 以 上 统计 数据 ， 无 论 是 假设 大 学 生平 均 消费 3000 元 ， 使 用 率 
67%， 还 是 假设 36% 的 活跃 用 户 每 月 消费 1000 元 ， 都 可 计算 大 学 生 消 费 分 期 市 场 规模 均 超过 百 亿 元 。 


(2) 行为 特性 


90 后 的 大 学 生 多 为 独生子 女 ， 拥 有 更 优越 的 物质 条 件 ， 其 消费 意愿 和 70 后 、80 年 一 代 不 同 。 具 体 包 括 消费 以 享乐 为 主 、 注 
重 品 牌 、 偏 好 电子 科技 类 产品 、 人 情 往 来 消费 类 多 。 其 年 轻 和 群体 聚集 性 的 特征 容易 产生 冲动 消费 和 攀比 心理 。 而 大 学 生 作 为 没 
有 稳定 收入 的 群体 ， 其 消费 资金 来 源 多 为 父母 、 打 工 等 。 可 见 大 学 生 的 收入 和 消费 欲望 存在 着 不 匹配 的 现状 。 


据 《 全 国 大 学 生 信用 认 知 调查 报告 》 统 计 ，50.84% 的 大 学 生 月 无 公 余 ，23% 的 大 学 生存 在 资金 短缺 。 资 金 来 源 方面 ， 大 学 
生 主 要 资金 来 源 是 父母 和 亲朋 好 友 ， 仅 8.77% 的 大 学 生 使 用 过 贷款 来 获取 资金 。 


同时 ， 由 于 缺乏 相应 的 金融 素养 教育 ， 大 学 生 对 于 信用 的 认 知 不 强 ， 有 四 成 大 学 生存 在 逾期 还 款 的 记录 ，2% 的 大 学 生 经 常 
不 按时 还 信用 卡 。 对 于 逾期 记录 对 未 来 金融 生活 的 影响 ， 大 学 生 也 并 不 了 解 ，80% 以 上 的 大 学 生 没 听 说 过 或 不 了 解 个 人 信用 报 
告 。 在 曾经 贷款 过 的 大 学 生 中 ，40% 有 过 逾期 的 经 历 ，10% 通 过 再 贷款 来 偿还 债务 。 而 据 芝 麻 信 用 公布 的 数据 ， 大 学 生 群 体 中 过 
度 超前 消费 和 沉迷 游戏 的 人 群 信用 分 相对 较 低 ， 违 约 率 较 高 。 
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大 学 生 分 期 消费 平台 使 用 数量 


6 .市 场 存在 的 问题 


(1) 平台 存在 的 问题 


1) 同 质 化 竞争 严重 。 对 比 各 平台 ， 不 难 发 现 ， 商 品种 类 、 分 期 模式 甚至 是 网 页 设计 都 极为 相似 ， 这 与 行业 的 低 进 入 门槛 有 
着 重要 的 关系 。 未 来 大 学 生 分 期 竞争 会 更 加 激烈 ， 有 供应 链 优 势 和 资金 优势 的 平台 能 够 脱颖而出 。 同 时 ， 曲 蚁 花 呐 、 京 东 白条 等 
互联 网 巨头 成 立 的 消费 分 期 业务 也 会 对 校园 分 期 构成 威胁 。 


2) 信息 不 透明 ， 费 率 偏 高 。 部 分 平台 信息 不 透明 ， 在 逾期 费 率 和 手续 费 上 没有 给 出 相应 的 细则 。 一 旦 学 生发 生 逾 期 ， 随 之 
而 来 的 罚金 十 分 惊人 。 部 分 平台 的 违约 费 率 高 达 1%/ 天 ， 还 有 不 少 平台 并 不 披露 逾期 费 率 。 此 外 ， 大 部 分 平台 只 宣传 名 义 利率 和 
还 款 金额 ， 甚 至 不 少 平台 将 还 款 金额 细 分 至 元 / 天 ， 可 是 计算 实际 利率 时 ， 许 多 平台 的 利率 高 达 30% 以 上 。 


3) 暴力 推广 、 过 度 借贷 。 许 多 平台 在 宣传 方式 上 存在 语言 夸张 、 避 重 就 轻 等 行为 ， 有 误导 消费 者 的 嫌疑 。 在 分 期 平台 跑马 
圈 地 初期 ， 不 少 平台 采取 了 暴力 推广 方式 ， 包 括 激励 校园 代理 扫 楼 开户 ， 在 学 校 分 发 大 量 传单 ， 以 低 息 和 让 利 方 式 宣传 。 行 业内 
无 统一 的 征 信 机 制 ， 无 法 有 效 阻止 大 学 生 在 不 同 平台 进行 多 次 借款 。 不 少 大 学 生 在 尚未 具备 基本 金融 风险 意识 前 ， 容 易 被 平台 的 
过 度 宣传 助长 消费 欲望 。 


4) 部 分 平台 暴力 推广 催收 ， 人 存在 道德 风险 。 由 于 政策 对 大 学 生 消费 分 期 平台 的 催收 没有 明确 限制 ， 许 多 分 期 平台 对 逾期 客 
户 存在 暴力 催收 的 现象 ， 包 括 通知 父母 和 学 校 、 发 威胁 信息 、 跟 踪 等 行为 。 这 种 负面 形象 将 大 大 打击 用 户 对 该 平台 甚至 是 对 该 行 
业 的 信心 ， 不 利于 校园 分 期 的 长 期 可 持续 发 展 。 


5) 信息 安全 隐患 。 近 期 ， 一 些 大 学 生 消费 分 期 平台 被 曝 出 信息 泄露 、 冒 名 注册 等 问题 ， 这 些 问题 与 平台 的 风 控 方 式 有 着 密 


不 可 分 的 关系 ， 有 些 平台 的 客户 经 理 可 能 为 了 冲击 业务 量 ， 放 松 对 客户 的 审核 方式 ， 造 成 了 潜在 的 威胁 。 信 息 安全 在 互联 网 时 代 
是 一 个 非常 受 重视 的 领域 ,一 旦 客户 觉得 自己 的 信息 安全 得 不 到 保障 ， 就 会 对 平台 失去 信心 。 


6) 监管 措施 尚未 出 台 ， 存 在 政策 风险 。 目 前 ， 国 家 监管 层 对 校园 消费 分 期 的 监控 态度 趋向 严厉 ， 但 监管 措施 尚未 出 台 ， 各 
大 消费 分 期 平台 都 没有 取得 相应 的 金融 牌照 。 这 在 一 定 程度 上 也 造成 了 市 场 进入 门槛 低 和 信息 披露 不 全 的 问题 ， 进 而 影响 消费 分 
期 平台 的 可 持续 发 展 。 参 考 美国 的 大 学 生 金 融 消 费 保护 和 限制 催收 条 例 ， 一 旦 国内 相关 监管 措施 出 台 ， 营 销 手 段 激进 ， 风 控 手 段 
依赖 于 线 下 ， 傣 收 力度 较 大 ， 放 款额 度 较 高 的 大 学 生 消 费 金融 公司 可 能 受到 的 影响 较 大 。 


7. 大 学 生 金 融 保护 和 现 有 相关 政策 


自 2016 年 上 半年 以 来 ， 由 于 部 分 大 学 生 分 期 平台 不 规范 经 营 ， 采 用 激进 式 推 广 和 降低 审核 标准 ， 缺 乏 对 大 学 生 相 应 的 保护 
和 教育 ， 导 致 大 学 生 消 费 金融 平台 不 良 事件 频 发 ， 滋 生 了 不 少 过 度 借 贷 和 诈骗 的 现象 。2016 年 3 月 ， 爆 发 的 赌球 大 学 生 过 度 借贷 
自杀 事件 将 大 学 生 借 款 的 合理 性 和 合 规 性 推 上 了 熏 论 风口 。 随 着 相关 事件 相继 曝光 ， 国 家 相关 机 构 和 行业 自律 协会 纷纷 出 台 相关 
政策 ， 开 展 大 学 生 分 期 平台 的 监管 和 治理 。 随 着 校园 贷款 事件 频 发 ， 各 地 相继 出 台 了 规范 大 学 生 校 园 分 期 平台 的 相关 条 例 。 


由 出 台 的 相关 政策 可 见 ， 目 前 国家 相关 机 构 对 大 学 生 消费 分 期 平台 的 监管 趋 严 ， 重 点 方向 在 对 校园 不 良 网 络 借贷 平台 的 监管 
和 整治 ， 教 育 和 引导 学 生 树立 正确 的 消费 观念 ， 禁 止 过 高 贷款 成 本 以 及 规范 大 学 生 消 费 金融 的 推广 、 风 控 和 众 收 行为 。 同 时 也 号 
召 大 力 普及 金融 、 网 络 安全 知识 并 加 大 学 生 资 助 信贷 体系 建设 力度 。 部 分 大 学 校园 也 开始 对 大 学 生 消 费 金融 进行 了 限制 ， 如 对 新 
入 学 大 学 生 开展 金融 素养 教育 ， 茜 止 大 学 生 分 期 平台 进入 校园 等 。 


大 学 生 分 期 平台 相关 政策 


机 构 或 协会 


教育 部 办 公 厅 、 中 | 20156 年 
国 银监会 办 公 厅 4 月 15 日 












要 相关 内 容 
加 大 不 良 网 络 借 借 监管 力度 ， 加 大 
学 生 消 费 观 教育 力度 ， 加 大 人 金融、 网 
络 安全 知识 普及 力度 







《关于 加 强 校 园 不 恨 网 
络 借贷 风险 防范 和 教育 
引导 工作 的 通知 》 


名 称 机 构 或 协会 发 布 时 间 主要 相关 内 容 

《网 络 借贷 信 息 中 介 机 

铅 业 务 活动 管理 暂行 办 | ”中 国 银监会 办 公 厅 
法 、 


一 


2016 年 | 停 、 移 、 整 、 教 、 引 ， 和 暂停 涉及 暴 
8 月 24 日 | 力 催收 、 发 放 高 利 贷 等 违法 违规 业务 


《关于 重庆 市 校园 网 贷 
实行 负面 清单 制度 的 通 
知 》 


重庆 市 银 监 局 、 金 :| ”对 校园 网 贷 实施 负面 清单 制度 ， 规 
融 办 、 教 委 三 部 门 范 网 贷 行 为 

加 强 信 息 审 核 ， 控制 供 球 成 本 ， 审 
查 借款 用 途 ， 禁 止 违 规 宣传 、 线 下 销 
售 和 校园 代理 和 非法 催收 行为 


《关于 规范 深圳 市 校园 | ”深圳 互联 网 金融 | 20156 年 
网 络 借贷 业务 的 通知 》 | 协会 8 月 30 日 


《教育 部 办 公 厅 关于 开 


有 > am ?人 FY - -于 十- :> Ps 2016 年 ze 二 < 9 ~ Pe 了 pA I + 
展 校园 网 贷 风 险 防 范 集 教育 部 做 好 校园 网 们 教育 引导 和 风险 防范 


中 专项 教育 工作 的 通知 》 本 
将 校园 网 贷 作 为 整治 重点 ， 对 校园 
网 贷 违 规 行为 进行 分 类 处 置 ， 对 涉嫌 
《互联 网 金融 风险 专项 国务 院 办 公斤 2016 年 | 暴力 催收 、 发 放 高 利 贷 等 违法 违规 机 
整治 工作 实施 方案 》 10 月 13 日 | 构 采 取 和 暂停 校园 网 贷 业 务 、 整 改 存量 


业务 、 加 强 对 借款 人 的 资格 审核 ， 落 
实 第 二 还 款 来 源 方 等 





8 .市 场 的 转型 和 发 展 


(1) 平台 的 转型 


大 学 生 分 期 的 政策 性 风险 和 道德 风险 使 得 许多 大 学 生 分 期 市 场 开始 考虑 转型 ， 由 以 大 学 生 为 主要 借款 主体 转移 到 其 他 人 群 
中 。 各 大 平台 转型 路 径 不 同 ， 如 趣 分 期 宣布 转型 为 趣 店 ， 开 展 电 商业 务 ， 暂 停 校园 地 推 业务 ， 分 期 乐于 2016 年 4 月 正式 开放 向 白 
领 和 蓝领 注册 。 名 校 贷 于 同年 9 月 27 日 宣布 退出 白领 版 App， 正 式 拓展 白领 人 群 ， 服 务 泛 年 轻 群 体 。 优 分 期 8 月 宣布 成 立 和 创 金 
服 集团 ， 借 旗下 的 优 分 期 和 简单 借款 进行 校园 人 群 向 非 校园 人 群 的 扩展 。 这 类 平台 转型 后 面向 的 泛 年 轻 群 体 和 蓝领 群体 已 经 是 传 
统 金 融 机 构 和 其 他 消费 金融 公司 争夺 的 目标 对 象 ， 大 学 生 消 费 分 期 平台 如 何 成 功 转型 并 在 激烈 的 红海 市 场 中 取得 份额 还 需 进 一 步 
观察 。 


(2) 平台 未 来 的 发 展 


大 学 生 分 期 市 场 是 在 大 学 生 信用 卡 无 法 覆盖 和 90 后 日 益 增 长 的 消费 需求 上 发 展 起 来 的 ， 大 学 生 信用 数据 对 银行 等 金融 机 构 
提供 了 重要 补充 。 相 对 于 银行 的 信用 卡 业务 ， 大 学 生 消 费 分 期 平台 须 保 证 其 金融 属性 ， 进 行 有 效 数 据 累积 ， 加 强 服 务 端 体验 ， 其 
优势 可 体现 在 能 够 做 到 品牌 下 沉 和 延长 生命 周期 。 品 牌 下 沉 在 于 提供 更 优 体验 的 服务 和 更 有 针对 性 的 风 控 ; 延长 大 学 生 的 生命 周 
期 在 于 在 大 学 生 毕 业 后 依据 平台 的 数据 积累 和 客户 籍 性 为 其 提供 更 有 竞争 优势 的 服务 。 


目前 ， 大 量 平台 在 跑马 圈 地 期 间 的 暴力 推广 、 宣 传 模 式 和 催收 手段 使 得 行业 面临 一 定 的 声誉 风险 和 政策 风险 。 随 着 国家 应 出 
台 相 的 法 律 政策 对 在 校 大 学 生 的 信用 消费 市 场 进行 规范 ， 例 如 ， 禁 止 任何 非常 规 手 段 的 众 收 行为 ， 大 学 生 消费 分 期 平台 相对 于 银 
行 等 传统 金融 机 构 的 竞争 优势 将 削弱 。 大 学 生 分 期 平台 的 未 来 ， 需 要 在 规范 的 监管 环境 、 透 明 的 市 场 运作 和 大 学 生 金 融 素养 和 信 
用 意识 提升 的 情况 下 方 能 合理 发 展 。 


案例 1 乐 信和 集团 


乐 信 集团 起 步 于 2013 年 8 月 成 立 的 分 期 乐 ， 总 部 位 于 深圳 ， 目 前 该 集团 旗下 包括 年 轻 人 互联 网 消费 金融 品牌 分 期 乐 、 针 对 普 
囊 人 群 的 互联 网 消费 金融 品牌 提 钱 乐 、 针 对 互联 网 理财 人 群 的 品牌 桔子 理财 以 及 资产 管理 平台 鼎盛 资产 。 其 中 ， 分 期 乐 最 早 从 校 
园 起 步 ， 后 于 2016 年 4 月 开放 白领 人 群 服务 。 分 期 乐 已 经 在 全 国 40 个 城市 建立 营销 中 心 ， 履 盖 全 国 近 3000 高 校 ， 商 品 供 货主 要 来 
源 于 京东 商城 ， 并 与 苹果 、 亚 马 了 过、 联想 、 佳 能 、 小 米 、 魅 族 等 上 百 家 品 牌 商 直接 合作 。 


截至 2016 年 6 月 ， 乐 信 集 团 已 经 完成 2.35 亿 美元 由 华 映 资本 等 领 投 的 D 轮 系列 第 一 笔 融 资 。 此 前 ， 分 期 乐于 2014 年 3 月 获得 经 
纬 中 国 领 投 的 A 轮 千 万 美元 融资 并 与 京东 达成 战略 合作 ， 同 年 12 月 获得 DST 领 投 的 B 轮 PE 融资 1 亿美 元 ; 15 年 3 月 获得 京东 战略 投 
资 。 公 司 高 管 团队 多 数 出 于 腾讯 ， 创 始 人 兼 首席 执行 官 肖 文 杰 曾 任 腾 讯 财 付 通 产品 总 监 ， 集 团 总 裁 吴 毅 曾 是 微 信 支 付 总 经 理 。 


1. 业 务 模式 


分 期 乐 商城 2013 年 10 月 正式 上 线 ， 主 要 为 用 户 提供 分 期 购物 和 取现 两 种 模式 。 


信用 钱包 是 为 大 学 生 和 白领 提供 的 个 人 信用 消费 方式 ， 钱 包 授予 用 户 一 定 的 额度 以 取现 和 分 期 购买 商品 ， 单 次 取现 额度 最 高 
为 3000 元 ， 总 额 最 高 为 10000 元 。 利 率 方面 ， 以 分 12 期 购买 iPhone616G 计 算 ， 实 际 年 利率 为 15.25% 左 右 。 后 期 系统 会 根据 用 户 的 
还 款 记录 和 信用 记录 调整 。 一 般 情 况 下 ,信用 钱包 额度 和 购物 额度 的 计算 方式 不 同 ,但 是 使 用 时 额度 会 相互 影响 。 和 白领 用 户 通 过 
学 历 和 银行 卡 验证 后 ， 上 传 身份 证 、 添 加 社保 卡 或 者 其 他 有 效 工 作证 明 可 提升 额度 。 


分 期 购物 模式 下 ， 用 户 可 在 分 期 乐 官网 或 App 进 行商 品 分 期 服务 。 分 期 乐 商 城 的 商品 大 部 分 为 京东 货源 ， 供 应 链 由 京东 提 
供 ， 也 成 了 全 果 等 品牌 的 授权 经 销 商 。 除 商品 分 期 外 ， 分 期 乐 还 提供 了 教育 分 期 业务 ， 除 英语 四 六 级 、 和 驾校 培训 等 的 课程 外 ， 分 
期 乐 还 和 教育 领域 中 的 品牌 方 合作 ， 包 括 优 达 学 城 (Udacity) 、 沪 江 网 校 和 北大 青鸟 等 。 


分 期 乐 还 在 2016 年 5 月 上 线 了 针对 应 届 毕 业 生 、 研 究 生 /博士 的 大 额 取现 业务 “ 乐 花 、， 额 度 在 3000~30000 元 ， 是 独立 的 专 
项 额度 。 申 请 该 功能 的 用 户 须 已 在 分 期 乐 有 过 授信 和 还 款 记 录 。 该 业务 是 分 期 乐 基于 已 累积 的 大 学 生 群 体 信 用 数据 推出 的 扩展 业 
务 ， 目 的 是 延长 用 户 的 生命 周期 。 


2. 风 控 模 式 


分 期 乐 早 期 采取 统一 线 上 申请 ， 线 下 审核 模式 ， 现 改 为 提供 网 点 审核 、 上 门 审核 和 自助 审核 三 种 模式 。 其 中 自助 审核 为 全 程 
线 上 完成 ， 但 处 于 公测 阶段 ， 用 户 是 否 能 自助 审核 为 平台 随机 抽 选 。 用 户 使 用 之 前 需 在 网 页 或 下 载 手机 端 App 提 交 相 关 资料 注 
册 ， 注 册 后 方 可 选择 分 期 服务 。 


分 期 乐 审核 流 程 阶 段 ， 学 生 用 户 需 提供 个 人 信息 、 学 校 信息 和 联系 人 信息 ， 非 学 生 用户 需 满足 18 一 45 岁 且 学 历 在 大 专 及 以 上 
的 条 件 ， 提 供 个 人 信息 、 工 作 和 社保 等 信息 。 如 果 系统 提供 线 上 自助 审核 方式 即 提供 相应 照片 和 截图 即 可 。 上 门 或 网 点 审核 则 需 
人 工 确认 并 上 传 相 关 材料 。 除 了 用 户主 动 提交 的 信息 ， 乐 信 研 发 的 “ 鹰 眼 ” 风 控 引 擎 还 会 对 用 户 在 自 有 电 商 场景 中 的 行为 数据 ， 
结合 各 类 外 部 征 信 数据 ， 对 该 用 户 进行 信用 评估 ， 从 而 决定 是 否 通 过 其 订单 申请 。 审 核 结果 最 快 3 秒 就 可 以 通知 用 户 。 目 前 ， 该 


风 控 引擎 日 均 处 理 订 单 量 约 为 20 万 笔 ， 人 工 审核 率 不 到 5%， 资 产 综合 不 良 率 低 于 1%。 
额度 方面 ， 分 期 乐 根据 用 户 信用 自动 授予 信用 额度 ， 未 来 用 户 通 过 维持 良好 的 信用 习惯 即 可 自动 提升 额度 。 
3. 运 营 现 状 


截至 2016 年 10 月 ， 乐 信 集 团 的 总 注册 用 户 已 突破 1500 万 ， 用 户 包 括 大 学 生 、 白 领 及 蓝领 。2015 年 全 年 其 销售 额 突破 100 亿 元 
人 民 币 ，2016 年 上 半年 销售 额 就 突破 了 100 亿 元 人 民 币 。2016 年 全 年 销售 额 突破 300 亿 元 人 民 币 ， 教 育 分 期 方面 ， 截 至 2016 年 11 


月 ， 其 销售 额 单 月 突破 1 亿 元 。 


目前 的 资金 来 源 相 对 多 样 化 ， 包 括 公 莫 市 场 及 私 慕 市 场 ABS、 银 行 及 金融 机 构 资 金 、 自 建 的 桔子 理财 平台 和 第 三 方 
理财 平台 等 。 多 元 化 的 融资 渠道 降低 了 资金 成 本 。 


截至 2016 年 10 月 ， 桔 子 理 财 注 册 人 数 突破 150 万 人 人， 投资 者 平均 年 化 收益 率 可 达 5% 一 11%， 累 计 赚 取 收 益 14 亿 元 。 乐 信 集 团 
于 2016 年 2 月 成 立 的 易 盛 资产 ， 是 乐 信 集团 下 为 合作 方 及 用 户 提 供 资 产 管理 、 风 险 评 级 、 财 务 顾问 、 技 术 顾 问 等 服务 的 资产 管理 
公司 。 霹 盛 通 过 对 乐 信和 集团 的 小 微分 散 金 融资 产 进行 债权 定价 ， 资 产 包 已 经 成 功 销售 给 银行 、 信 托 等 机 构 投 资 者 。 
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案例 2 趣 店 


趣 店 平台 于 2014 年 3 月 上 线 ， 总 部 位 于 北京 ， 创 始 人 罗 敏 。 成 立 之 初 ， 趣 店 平台 面向 大 学 生 提 供 消费 分 期 ， 随 后 面向 大 学 生 
提供 其 他 服务 。 


2014 年 4 月 、2014 年 8 月 、2014 年 12 月 ， 趣 店 先后 完成 A 轮 、B 轮 、C 轮 融资 ; 2015 年 4 月 ， 完 成 1 亿美 元 战略 投资 ; 2015 年 8 月 
获 由 蚂蚁 金 服 领 投 的 约 2 亿 美元 融资 ， 一 个 月 后 完成 了 芝麻 信用 的 授权 接 入 。2016 年 7 月 ， 趣 店 获 得 凤凰 财富 、 联 络 互动 等 联合 领 
投 的 20 亿 元 人 民 币 首 期 Pre-IPO 融 资 。 


2016 年 9 月 5 日 ， 趣 店 集 团 宣 布 退 出 校园 分 期 市 场 。 


1. 业 务 模式 


公司 提供 以 下 四 类 产品 : 分 期 购物 和 “ 趣 白 条 ”借款 ， 以 及 针对 学 生 退 出 的 趣 助 学 和 趣 兼职 业务 。 


趣 店 提供 的 分 期 购物 服务 可 以 购买 天 猫 、 淘 宝 等 各 大 商城 的 商品 。 趣 店 宣布 转型 后 也 直接 和 第 三 方 供 货 商 及 品牌 供应 商 直接 
合作 获得 货源 ， 如 苹果 的 教育 系列 、 小 牛 电动 车 等 。 利 率 方面 ， 以 分 12 期 购买 iPhone616G 计 算 ， 实际 年 利率 为 17.7% 左 右 。 


“ 趣 白 条 ” 即 个 人 信用 贷款 ， 借 款额 度 与 申请 者 在 网 站 的 账号 的 等 级 有 关 。 正 常情 况 下 ，“ 趣 白条 ”的 额度 为 账号 授信 总 
度 的 一 半 ， 最 高 额度 为 5000 元 。 通 过 正常 的 借款 、 还 款 ， 用 户 可 以 提高 账号 的 授信 总 额度 。 申 请 成 功 后 ， 资 金 将 在 一 天 内 打 到 用 
户 的 支付 宝 账户 内 。 


所 有 用 户 需 将 趣 店 的 账户 与 支付 宝 账户 关联 ， 公 司 通过 芝麻 信用 授权 ， 判 断 用 户 的 信用 额度 。 


趣 助 学 和 趣 兼职 是 趣 店 转型 后 保留 的 校园 相关 业务 ， 助 学 计划 为 全 国 贫 困 大 学 生 提 供 助 学 贷款 项 目 ， 目 前 尚未 上 线 。 趣 兼职 


为 大 学 生 提供 了 兼职 招聘 平台 。 


2. 风 控 模 式 


趣 店 根据 用 户 提供 材料 的 详细 程度 和 是 否 接 受 线 下 审核 方式 ， 将 用 户 分 为 三 个 等 级 ， 不 同 的 等 级 对 应 不 同 的 信用 额度 。 


趣 店 在 转型 前 为 在 校生 提供 分 期 业务 时 ， 采 取 的 是 线 上 审核 和 线 下 面 签 的 风 控 模式 ， 在 校生 需要 提供 身份 证 、 学 籍 信息 和 成 
绩 单 材料 ， 根 据 用 户 学 校 学 历程 度 提供 不 同 金额 的 授信 和 额度， 经 过 校园 客户 经 理 实地 审核 签字 后 ， 方 可 获得 额度 。 在 转型 为 趣 店 
后 ， 趣 店 将 用 户 分 为 三 个 等 级 ， 用 户 需 提供 身份 证 、 芝 麻 信用 分 数 和 教育 信息 认证 ， 趣 店 通过 对 接 外 部 第 三 方 数 据 公 司 的 数据 对 
用 户 进行 信用 审核 。 如 果 用 户 希 望 提高 信用 额度 ， 则 需要 趣 店 的 城市 经 理 上 门 审核 。 





3. 运 营 现 状 


据 趣 店 披露 ， 自 成 立 以 来 ， 其 累计 用 户 突破 2000 万 人 ， 其 中 校园 用 户 800 人 万 ， 非 在 校 用 户 包括 蓝领 、 和 白领 等 年 轻 人 已 有 
1200 万 用 户 。 趣 店 先后 开展 了 专注 白领 消费 金融 的 来 分 期 和 专注 于 高 管 借 贷 的 高 管 分 期 。2016 年 9 月 5 日 ， 趣 店 集团 宣布 退出 校园 
分 期 市 场 ， 停 止 校园 线 下 地 推 营销 业务 ， 并 专注 于 为 非 信 用 卡 人 群 提 供电 商 消费 分 期 业务 。 趣 店 目前 以 移动 端 电 商 形式 销售 3C 
产品 为 主 ， 并 提供 分 期 业务 。 据 罗 敏 披露 ， 此 后 趣 店 的 业务 中 心 将 放 在 3C 产 品 的 销售 业务 ， 利 润 中 心 从 以 前 的 分 期 利息 转移 为 
商品 毛利 。 


案例 3 ”名 校 贷 


名 校 贷 是 麦子 金 服 旗下 专注 大 学 生 借 款 服务 的 平台 ，2013 年 12 月 正式 上 线 ， 总 部 位 于 上 海 。 面 向 客户 群 为 统 招 专科 、 本 科 、 
硕士 、 博 士 在 校生 。 名 校 贷 策 略 是 从 大 学 中 的 创业 社团 切入 ， 依靠 学 生 间 口碑 进行 传播 拓展 。 申 请 借款 原因 统计 中 ，52% 用 于 
( 微 ) 创业 ，16% 为 培训 ，13% 为 应 急 周 转 ，9% 为 消费 购物 ， 就 业 5%， 旅 游 5%。 目 前 ， 名 校 贷 服务 范围 覆盖 全 国 1177 所 本 科 及 
以 上 高 校 ， 注 册 用 户 约 100 万 人 人。 截至 2016 年 11 月 ， 名 校 贷 借款 再 贷 余 额 超过 60 亿 元 ， 借 款 学 生 人 数 高 达 80 万 。 


1. 业 务 模式 


台 主 要 有 两 款 现金 贷款 ,分别 为 针对 在 校生 的 应 急 包 和 和 针对 毕业 生 的 白领 包 。 申 请 流程 为 四 步 ， 即 注册 及 信息 证 ， 提 交 借 


款 申 请 ， 完 善 资料 获取 额度 ， 最 后 视频 签约 。 


应 和 急 包 的 还 款 期 短 为 1 一 3 个 月 。 贷 款 申 请 时 间 为 每 天 各 个 时 段 整 点 准时 限量 开放 ， 人 和 借款 人 在 中 午 12 点 前 提交 的 申请 视频 可 当 
天 审核 放款 。 白 领 包 ， 借 款额 度 从 1000 元 一 50000 元 不 等 ， 和 借款 期 限 为 12 个 月 、24 个 月 、36 个 月 ， 专 为 毕业 不 久 的 毕业 提供 贷 
款 ， 申 请 条 件 为 毕业 之 前 需要 在 名 校 贷 有 过 借款 记录 并 且 已 发 生还 款 期 数 超过 6 期 ， 其 次 确认 当前 就 职 单位 正在 缴纳 社保 ， 知 晓 
自己 的 社保 账号 及 密码 。 目 前 名 校 贷 的 名 义 费 率 统 一 为 0.99%/ 月， 但 以 借款 20000 元 ， 分 期 24 期 计算 ， 实 际 年 利率 为 22% 左 右 。 
此 外 ， 用 户 需 要 缴纳 0~3000 元 不 等 的 保证 金 。 


2. 风 控 模 式 


平台 采取 纯 线 上 风 控 模式 ， 用 户 需 提供 学 生 身 份 证 明 信 息 ， 并 进行 电话 审核 和 视频 签约 。 


平台 仍 采用 部 分 人 工 审核 的 模式 ， 并 依赖 于 用 户 的 社保 信息 。 目 前 麦子 金 服 集团 也 在 开发 非 人 工 风 控 模型 ， 采 用 的 数据 维度 
为 用 户 的 授权 个 人 信息 ， 数 据 公司 提供 和 平台 抓 取 的 互联 网 数据 、 行 为 数据 等 。 模 型 仍 在 测试 中 。 


3. 运 营 现 状 


据 平台 披露 ，2015 年 9 月 至 2016 年 8 月 底 ， 名 校 贷 累计 放款 数 为 56 万 笔 ， 放 款额 达 47.71 亿 元 。2016 年 9 月 27 日 ， 名 校 贷 宣布 进 
而 是 根据 用 户 不 同 的 风险 水 平 收取 不 同 的 费 率 。 


行 品牌 战略 升级 ， 推 出 白领 版 App， 正 式 拓展 白领 人 群 ， 服 务 泛 年 轻 群 体 。 白 领 版 名 校 贷 目 前 的 用 户 为 之 前 大 学 生 版 用 户 的 迁 


移 ， 未 来 名 校 货 计 划 提 高 转化 率 ， 并 通过 线 上 宣传 吸引 更 多 的 非 前 大 学 生 用 户 。 费 率 方面 也 会 有 所 调整 ， 不 再 按 统一 费 率 收费 ， 
转型 为 白领 借贷 平台 是 符合 名 校 贷 一 贯 的 战略 ， 先 培养 稳定 的 大 学 生 群 体 的 借贷 和 消费 习惯 ， 逐 渐 提 高 校园 金融 素养 ， 未 来 
以 较 低 的 费 率 为 已 经 工作 的 该 群体 继续 提供 大 额 资金 的 应 急需 求 。 但 平台 加 快 转型 布局 的 考虑 ， 一 方面 是 由 于 之 前 校园 贷 的 导论 
和 政策 趋 近 ， 平 台 运营 面临 政策 风险 ， 另 一 方面 考虑 到 名 校 货 是 才子 金 服 集团 族 下 的 平台 之 一 ， 在 服务 于 个 人 需求 的 多 条 业务 线 
上 ， 需 填补 白领 人 群 现金 贷 产 品 的 空缺 。 
但 名 校 贷 的 战略 中 ， 大 学 生 用 户 仍然 是 重点 群体 之 一 ， 名 校 贷 看 好 大 学 生 仍然 会 有 持续 的 资金 和 消费 需求 ， 未 来 随 着 政策 落 
头 ， 市 场 出 清 ， 大 学 生 借贷 会 趋 于 理性 ， 名 校 贷 会 继续 拓展 和 培养 大 学 生 群 体 。 
附 1: 美国 大 学 生 信贷 市 场 介绍 
和 消费 贷款 来 满足 其 信贷 需求 。 在 美国 信 
1. 信 用 卡 业务 


停 走 


贝 队 、 


在 美国 ， 由 于 消费 金融 体系 发 达 和 信用 卡 使 用 普及 ， 并 没有 针对 大 学 生 的 消费 金融 公司 ， 大 学 生 可 以 通过 人 信用卡、 学生 贷 款 
一 直 归 为 “Vulnerable Consumers”。 美 国 消费 金融 保护 协会 针对 学 生 


pa 


村 。 


贷 市 场 中 ， 由 于 缺少 稳定 的 还 款 来 源 、 容 易 冲 动 消费 ， 学 生 群 体 在 信用 卡 可 办 理 群体 中 
学 生 信 用 卡 办 理 机 构 设 立 严格 的 限制 条 款 。 
该 法 案 于 2010 年 2 月 实施 ， 针 对 银行 给 学 生 办 理 的 信用 卡 业务 设置 了 诸多 保护 


人 多大; 


2009 年 以 前 ， 美 国 大 学 生 信用 卡 拥 有 率 高 达 84%， 平 均 每 人 拥有 4.6 张 信用 卡 。2009 年 5 月 ， 美 国 颁布 了 《Credit Card Act》， 


的 债务 。 如 果 没 有 担保 人 ， 则 需要 保证 有 还 款 来 源 ， 如 有 稳定 的 收入 或 者 工作 证 明 等 。 


宋 7 队 o 
1) 较 高 的 申请 门槛 。21 岁 以 下 人 群 办 理 信用 卡 需 要 有 担保 人 ， 可 为 家 人 或 21 岁 以 上 的 青年 ， 担 保 人 需 承 担 卡 主 逾 期 而 产生 
需 向 有 关 部 门 定 期 披露 。 


2) 不 得 以 让 利 形 式 推广 。 人 禁止 银行 等 信用 卡 发 行 机 构 在 学 校内 利用 优惠 活动 吸引 学 生 办 理 ， 如 发 放免 费 的 衬衫 、 食 品 券 


3) 不 得 预先 授予 学 生 信用 卡 。 除 非 申 请 人 要 求 ， 否 则 美国 三 大 征 信 机 构 Expetian、Equifax 和 TransUnion 不 得 向 信用 卡 发 行商 
提供 21 岁 以 下 人 群 的 信用 报告 ， 这 就 防止 了 信用 卡 机 构 通过 邮件 等 形式 预先 授予 学 生 信 用 卡 。 


各 信友 


子 贝 天 


4) 信用 卡 发 行 机 构 和 学 校 之 间 的 来 往 信息 更 透明 。 信 用 卡 发 行 机 构 和 学 校 或 者 校友 组 织 机 构 之 间 的 市 场 营销 或 促销 行为 都 


5) 其 他 建议 。 包 括 要 求学 校 限制 信用 卡 机 构 的 市 场 营销 活动 、 对 新 生 进 行 信用 卡 管理 教育 等 。 
2013 年 又 回 到 2009 年 的 发 行 水 平 。 而 根据 助 


提供 方 Sallie Mae 统 计 ，2013 年 使 用 借 记 卡 消费 的 学 生 (77%) 是 使 用 信用 卡 消 
低 了 大 学 生 重 复 办 理 信用 卡 的 可 能 性 和 违约 率 ， 提 高 了 大 学 生 使 用 借 记 卡 的 比例 ， 限 制 了 大 学 生 过 度 使 用 信用 卡 消费 的 可 能 
包括 联邦 学 生 贷 款 





与 私人 学 生 


人 Eh 


根据 消费 者 金融 保护 局 (Consumer Financial Protection Bureau) 统计 ，2009~2011 年 ， 美 国学 生 信 用 卡 发 行 量 减 少 了 26%， 而 
A 
款 


贝 队 ， 


帝 的 数量 的 两 倍 。 可 见 美国 的 大 学 生 信用 卡 拥有 率 仍然 较 高 ， 但 受制 于 法 律 约 来 ， 现 有 条 例 增加 了 担保 人 和 收入 证 明 的 要 求 ， 降 
贷款 


为 无 力 负担 美国 高 昂 学 费 的 本 科 生 与 研究 生发 放 ， 还 款 方式 多 样 。 受 美国 


学 费 每 年 维持 10% 的 平均 增长 率 与 日 益 增长 高 等 教育 需求 的 影响 ， 美 国学 生 贷款 市 场 自 出 现 后 40 多 年 间 一 直 极 其 活跃 且 保 持 发 
展 。 如 今 学 生 贷 款 市 场 规模 已 经 超过 1 万 亿美 元 。 学 生 助 学 贷款 的 主要 参与 者 为 政府 、 银 行 及 新 兴 的 互联 网 金融 公司 。 


3. 信 用 类 消费 贷款 公司 


美国 的 传统 消费 金融 公司 可 为 18 岁 以 上 的 大 学 生 人 群 提供 消费 贷款 ,依据 其 信用 分 数 授予 信用 额度 ， 大 学 生 如 违约 将 会 影响 
其 信用 分 数 。 此 外 也 出 现 了 一 批 新 兴 的 互联 网 信用 类 消费 贷款 公司 ， 这 类 公司 不 仅 参考 借款 人 的 信用 分 数 ， 还 会 分 析 借 款 人 的 社 
交 信 息 等 多 个 维度 的 数据 ， 利 用 自 有 模型 来 进行 信贷 决策 ， 如 美国 的 在 线 支 付 分 期 公司 Affitm。 


在 美国 ， 并 没有 仅 针对 大 学 生 开展 业务 的 消费 金融 公司 。 其 主要 原因 如 下 : 


1) 从 消费 信贷 提供 方 而 言 ， 现 金 、 借 记 卡 和 信用 卡 已 满足 了 美国 大 学 生 的 绝 大 部 分 消费 需求 ， 且 大 学 生 对 于 信用 卡 的 认 知 
和 管理 行为 健康 。 根 据 Sallie Mac 统 计 可 知 ， 信 用 卡 在 22 岁 以 下 学 生 ( 受 Credit Card Act 保 护 人 群 ) 的 使 用 比例 为 50% 左 右 。 对 于 已 
持 有 信用 卡 人 群 ， 大 部 分 学 生 能 够 合理 地 管理 信贷 和 消费 ，63% 的 学 生 能 做 到 每 月 偿还 信用 卡 欠 款 全 额 ， 只 有 1% 的 学 生 每 月 不 
会 偿还 最 低 还 款额 度 。59% 的 学 生 申 请 信用 卡 是 为 了 建立 良好 的 信用 历史 。 


2) 从 大 学 生 消费 需求 而 言 ， 美 国 注重 金融 消费 者 保护 和 金融 素养 教育 ， 不 鼓励 学 生 在 大 学 里 冲动 消费 背 上 不 必要 的 债务 
影响 其 信用 分 数 ; 此 外 ， 高 昂 的 高 等 教育 学 费 让 许多 学 生 需 要 依靠 学 生 贷款 完成 学 业 ， 无 力 承担 高 额 消费 


3) 从 消费 者 保护 而 言 ， 由 于 美国 信用 体系 发 达 并 且 对 消费 者 隐私 保护 严厉 、 对 催收 公司 的 催收 行为 和 频率 有 着 诸多 限制 ， 
消费 类 贷款 公司 无 法 设置 一 套 专门 针对 大 学 生 的 消费 贷款 推广 模式 、 风 控 流 程 和 催收 体系 。 
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不 同年 龄 段 的 主要 支付 方式 
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不 同年 龄 段 现 有 债务 类 型 


附 2: 国内 大 学 生 分 期 平台 列表 


成 立时 间 


编号 公司 名 称 成 立时 间 地 点 
学 生 贷 2010 年 11 月 ( 母 公司 ) 杭州 


fID | 








蝇 力 分 Ht 
2012 年 11 月 ( 线 下 ) 

该 多 状 2014 年 11 月 ( 线 上 运营 ) 全 
4 甘肃 
5 
6 上 海 
7 20G3 年 吕 月 深圳 
8 2013 年 线 下 ，2014 年 6 月 转型 线 上 西安 
; 可 
10 温州 
1 Tn 
12 先 花花 ( 转型 为 风 控 公司 ) 北京 
5 北京 
14 爱 学 贷 2014 年 8 月 杭州 
15 贵州 
1 北京 
1 北京 
E TT 
19 大 连 
2 4 
21 长 春 
2 可 
3 北京 
24 杭州 
2 上 海 
26 | “本 了 分 其 大 连 
7 深圳 
3 2015 年 1 月 RH 
29 零 零 期 2015 年 5 月 杭州 





行业 融资 
公司 名 称 | 成 立时 间 | 融资 时 间 融资 金额 投资 方 


华晨 资本 - 共 建 创 投 和 国 
2016 年 6 月 D 轮 ”|2.35 亿美 元 a 
分 期 乐 | 2013 年 8 月 | 时 内 一 家 保险 机 构 


EEC 





( 续 ) 


公司 名 称 | 成 立时 间 | ”融资 时 间 融资 金额 投资 方 


DST 领 投 ， 贝 塔斯曼 亚洲 
\ 
加 ee 


到 关中 国人 
交大 项、 联络 本 动 
到 次 广远 


了 蚂蚁 金 服 、 昆 仑 万 维 、 蓝 


ee 源码 资本 、 获 驰 创 抽 
次 邓 创 投 、 源 码 资本 
让 邓 凶 和 
数 百 万 元 人 民 币 | ”梅花 天 使 创 投 


阿 米 巴 资本 、Partner Aneel 
2014 年 5 月 31 日 | 天 使 轮 |1000 万 元 人 民 T - 
伙伴 创 投 戴 志 康 


琶 下 人 民有 | 正和 条 


先 花花 | 2014 年 加 | ”梅花 天 使 创 投 、 安 美 兰 创 


反方 

优 分 期 | 2014 年 4 月 投资 方 未 透露 
Tr 

东方 华 六 全 


99 分 期 收购 整合 了 线 下 大 
99 分 2014 年 3 月 |2014 年 10 月 购 
站 EE 学 生 分 期 公司 “大 力 分 期 


数 百 万 元 人 民 币 | ”投资 方 未 透露 








15.2 ”蓝领 /白领 分 期 


针对 蓝领 /白领 的 互联 网 消费 金融 平台 ， 面 向 收入 和 资产 较 少 的 年 轻 人 群 提供 场景 分 期 和 现金 贷款 。 其 中 ， 既 包括 低 收入 的 
年 轻 蓝领 人 群 ， 也 包括 低 收入 的 年 轻 白 领 人 群 。 针 对 这 类 低 收入 年 轻 人 群 的 消费 金融 场景 以 3C 产 品 购买 为 主 ， 随 着 数据 积累 和 
行业 发 展 ， 互 联网 消费 金融 平台 也 向 他 们 提供 纯 信用 现金 贷 ， 作 为 对 目前 信用 卡 业 务 的 补充 。 由 于 白领 人 群 在 这 类 群体 中 占 比 相 
对 较 低 ， 在 下 文中 ， 我 们 重点 分 析 蓝 领 人 群 。 

1. 行 业 概 况 


蓝领 主要 指 从 事 体力 和 低级 技术 劳动 的 工作 者 ， 典 型 职业 如 餐饮 业 服 务 人 员 和 建筑 工人 等 。 蓝领 群体 中 最 主要 的 就 是 农民 工 


群体 ， 国 家 统计 局 显示 2015 年 农民 工 ( 指 户籍 仍 在 农村 ， 在 本 地 从 事 非 农 产 业 或 外 出 从 业 6 个 月 及 以 上 的 劳动 者 ) 数量 是 2.7 亿 
人 ， 近 3 年 来 呈 增 长 趋势 ， 其 中 21 ~ 40 岁 的 青 壮 年 群体 占 比 超过 一 半 。 从 数据 可 知 农民 工 群体 的 两 个 趋势 : 第 一 ， 从 事 服务 业 农 
民工 比例 在 增加 ;第 二 ， 农 民工 群体 也 在 持续 向 城镇 聚集 。 这 就 说 明基 于 三 线 城市 以 上 的 蓝领 群体 ， 未 来 的 消费 需求 也 在 增加 。 


月 平均 收入 方面 ， 尽 管 农民 工 群 体 的 收入 一 直 在 增加 ， 但 总 额 仍 较 少 。 但 由 于 蓝领 工种 一 般 食 宿 全 包 ， 因 此 反而 产生 了 一 些 
可 支配 收入 。 其 中 交通 运输 、 仓 储 和 邮政 业 的 工人 平均 收入 最 高 ， 最 低 的 是 从 事 居民 服务 、 修 理 的 工人 。 


单位 : 万 人 
30 000 





26 261 20 894 


25 000 


20 000 


13 000 


10 000 





农民 工人 群 变化 与 构成 


针对 年 轻 蓝领 消费 金融 市 场 潜力 较 大 : 第 一 ， 是 随 着 国家 产业 结构 的 转型 ， 伴 随 着 制造 业 升 级 和 服务 业 的 转型 ， 以 及 高 级 技 
术 工 人 的 需求 上 升 ， 蓝 领 的 收入 潜力 也 在 增加 ; 第 二 ， 尽 管 我 国 征 信 体 系 在 不 断 完善 ， 但 较 长 时 间 内 蓝领 人 群 还 较 难 被 传统 金融 
机 构 覆 盖 。 


低 收 入 年 轻 白领 特征 与 蓝领 人 群 类 似 ， 其 收入 未 达到 信用 卡 申 请 标准 或 授信 额度 不 足 ， 信 贷 需求 无 法 被 传统 银行 信用 卡 业务 
满足 ， 因 而 针对 其 提供 消费 分 期 业务 ， 现 金 贷 也 具有 市 场 空 间 。 而 且 ， 这 两 类 人 和 群 的 年 轻 特性 也 使 得 针对 该 群体 可 以 收集 大 量 互 
联网 信息 等 非 结构 化 数据 ， 也 是 互联 网 消费 金融 相 比 传统 金融 的 优势 所 在 。 


蓝领 人 群 月 平均 收入 


类 别 \ 年份 增长 率 ( % ) 
合计 720 
wi 1 
RE 5 
交通 运输 、 仓 储 和 邮政 业 7.70 
住宿 和 餐饮 业 6.20 
居民 服务 、 修 理 和 其 他 服务 业 6.10 


蓝领 消费 分 期 基本 上 以 购买 3C 产 品 的 商品 贷 和 现金 贷 为 主 。 分 期 平台 获 客 分 为 线 上 和 线 下 两 种 渠道 ， 线 下 通常 是 在 便利 
店 、 手 机 卖场 通过 店员 宣传 或 店内 展览 获 客 ， 如 买单 侠 ; 线 上 是 通过 广告 或 用 户 社交 圈 分 享 获 客 ， 如 掌 众 金融 。 


1) 风 控 方面 ， 反 欺诈 是 核心 环节 。 数 据 方面 ， 由 于 该 群体 缺乏 征 信 记 录 ， 特 别 是 缺乏 征 信 模 型 中 和 信用 有 关 的 强 相 天 变 
因此 收集 弱 相 关 的 数据 (行为 、 社 交 ) 作为 补充 和 延展 非常 重要 。 贷 后 管理 方面 ， 部 分 平台 会 让 用 户 授权 其 App 对 手机 更 多 
的 权限 ， 及 时 发 现 多 头 借贷 现象 并 提前 收回 贷款 ， 并 进行 大 量 催收 工作 。 


= 
时 


2) 资金 来 源 方面 。 大 多 数 平台 最 初 通 过 P2P 平 台 和 理财 平台 获取 资金 ， 目 前 行业 内 规模 较 大 的 机 构 已 经 对 接 银行 和 信托 资 
金 。 比 较 特殊 的 一 类 平台 增加 了 用 户 选 择 贷款 机 构 的 环节 ， 如 闪 银 ， 这 一 类 也 常 被 称 为 助 贷 平台 。 


蓝领 分 期 平台 运营 流程 


线 下 : 便利 店 、 手 机 卖场 等 消费 场景 ( 店员 推荐 或 驻 店 宣传 ) 
线 上 : 通过 朋友 圈 或 流量 平台 宣传 

场景 贷 

现金 贷 

基本 信息 

于 机 通讯 录 

收入 信息 

行为 信息 、 社 交 数 据 等 


数据 


缺乏 征 信 资 料 ， 弱 变量 数据 


风 控 反 欺 诈 是 重点 
采取 电话 人 工 验 证 
于 机 App 活跃 度 监控 
贷 后 管理 / 催收 前 期 收集 的 数据 作为 催收 线索 采用 和 短信、 电话、QQ、 


外 包 的 方式 催收 





国内 消费 金融 案例 分 析 


和 线 下 3C 卖 | P2P 公 


和 场 场景 结合 ”| 司 和 信托 


| 


线 下 小 商店 ， 
掌 众 金融 |2014 年 3 月 现金 贷 线 上 朋友 圈 
转发 


和 场景 结合 
量化 派 2014 年 2 月 获 客 ， 手 机 App 
端 获 客 


手机 填写 基本 
信息 ,包括 基本 信 
息 、 行 为 数据 、 门 
店 信 息 、 共 债 信 
息 。 部 分 电话 验证 
在 捷 信 有 过 贷款 
记录 的 、 没 有 贷款 
记录 但 在 央行 征 信 
记录 中 的 ， 以 及 上 
述 两 项 记录 均 没有 
的 人 群 。 针 对 第 一 
类 客户 ， 主 要 会 取 
决 于 其 之 前 在 捷 信 
的 还 款 情况 ; 针对 
第 二 类 人 和 群 , 将 主 
要 参考 央行 征 信 记 
录 ， 加 以 其 他 参考 
因素 ; 第 三 类 人 和 群 
主要 会 利用 其 他 数 
据 源 来 进行 审核 。 
电 商 、 社 交 信 
息 、 设 备 指纹 、 网 
络 痕迹 、 央 行 征 
信 、 黑 名 单 等 
手机 运营 商 消 
费 记 录 、 淘 宝 消费 
记录 等 用 户 授权 数 
据 ， 第 三 方 合作 机 
构 数 据 ， 以 及 一 些 
如 P2P 黑 名 单 记 
录 、 网 络 行为 数据 
的 互联 网 公开 信息 





放款 规模 


平均 每 月 
新 增 贷 款 3 
亿 元 


2016 年 
上 半年 达到 
26.18 亿 欧 元 


累计 交易 
金额 超过 45 
亿 元 


单 月 交易 
量 超 过 15 
万 笔 ， 交 易 
额 超过 2 亿 
元 ， 单 月 收 
人 超过 2000 
万 元 


( 续 ) 






平台 名 称 


Dt 获 客 渠道 。 | 资金 来 源 | 。 风 控 模式 


现金 App、 微 
信 公 众 号 等 线 上 | 小 贷 | 用 户 授权 运营 
平台 进行 ,商品 | 公司 、 银 | 商 、 学 信 网 、 社 保 | 。 
nd 贷 通 过 线 下 合作 | 行 等 信贷 | 数据 、 网 银 流水 、 
数码 3C 店面 获 | 机构 “| 电 商 消费 记录 等 


客户 行为 信息 、 
2015 年 1 申请 信息 “和 和 互联 累计 放款 
网 信息 ， 京 东 金 融 | 金额 超 40 亿 
风 控 体系 


ee ee 信用 卡 数据 、 运 
ae 营 商 数据 等 


户 推荐 

信用 卡 数据 、 电 
商 数据 、 通 讯 录 数 
据 、 运 营 商 数据 、| 未 披露 
被 催 记 录 等 ， 第 三 
方 的 黑 名 单 




























51 信 用 卡 软 


51 人 品 贷 件 获 客 


线 上 App 获 累计 促成 






家 机 se 工资 流水 、 信 用 | 雪人 
宜人 借 : 借 等 客 ， 线 下 门店 ， 之 卡 、 社保 信息 等 借款 总 额 约 






合作 渠道 获 客 200 亿 元 


案例 1 买单 侠 : 面向 二 三 线 城市 蓝领 的 消费 分 期 服务 平台 


目标 人 群 : 二 、 三 线 城市 蓝领 ， 主 要 为 服务 业 工人 、 工 厂 工人 和 建筑 工人 等 蓝领 群体 ， 考 虑 到 婚 后 可 支配 收入 的 减少 ， 年 龄 
构成 为 18 岁 至 35 岁 。 


贷款 产品 : 线 下 手机 卖场 商品 贷 、 部 分 人 群 提 供 现 金 贷 服务 。 

产品 细节 : 单 笔 贷款 金额 在 3000 元 左右 ， 还 款 期 限 为 9 一 18 个 月 。 
资金 来 源 : P2P、 信 托 等 。 

贷款 规模 : 截至 2016 年 7 月 ， 平 均 每 月 新 增 贷 款 3 亿 元 ， 贷 款 存 量 约 10 亿 元 。 
主要 获 客 方式 : 通过 与 店铺 合作 ， 让 店员 把 产品 介绍 给 客户 。 


买单 侠 成 立 于 2014 年 4 月 ， 面 向 为 二 三 线 城 市 蓝领 提供 消费 分 期 服务 。 买 单 侠 的 创始 人 胡 丹 毕业 于 清华 大 学 精密 仪器 系 和 斯 
坦 福 MBA， 曾 在 通用 电气 、 麦 肯 锡 和 红 杉 资本 有 过 工作 经 历 。 


1. 业 务 模式 


买单 侠 主 要 为 用 户 提供 线 下 手机 消费 贷款 业务 ， 线 上 电 商 消费 分 期 业务 ， 也 为 部 分 还 款 历史 较 好 的 客户 提供 现金 贷款 业务 。 


推广 方面 ， 买 单 侠 采 取 了 线 下 推广 的 手段 ， 降 低 了 遂 向 选择 的 风险 ， 通 过 与 店铺 合作 ， 让 店员 把 产品 介绍 给 客户 。 面 向 有 购 
买 意向 的 客户 推荐 其 贷款 产品 ， 降 低 了 欺诈 风险 以 及 由 于 还 款 意愿 不 足 带 来 的 坏账 损失 。 消 费 者 在 上 传 身份 证 和 工资 卡 后 ， 
钟 内 即 可 获得 买单 侠 的 分 期 贷款 服务 。 


买单 4 使 贷款 发 放流 程 如 下 : 
1) 消费 者 来 到 手机 3C 店 ， 店 员 向 消费 者 推荐 买单 侠 。 


2) 店员 协助 消费 者 进行 贷款 申请 ， 包 括 扫描 店员 提供 的 二 维 码 、 填 写 个 人 基本 资料 、 柏 照 上 传 身份 证 、 工 资 卡 等 一 系列 手 
续 。 


3) 等 待 买单 侠 审核 ， 从 申请 到 发 放贷 款 ， 平 均 需 要 7 分 钟 。 


2. 风 控 方 式 
买单 侠 利 用 非 传 统 数 据 进 行 反 欺诈 ， 以 及 高 度 自动 化 的 线 上 审核 ， 构 成 了 风险 管理 独 有 的 模式 。 
(1) 反 坎 诈 


采集 更 多 维度 的 数据 ， 除 了 传统 的 申请 表 信息 、 一 些 外 部 数据 的 校 验 之 外 ， 买 单 侠 的 反 坎 诈 数据 还 包括 地 理 位 置 、 图 像 识 
别 、 店 员 评 分 、App 的 行为 轨迹 、 社 交 数 据 等 ， 这 些 变 量 更 不 容易 被 包装 ， 更 能 客观 地 反映 客户 的 申请 动机 。 同 时 ， 买 单 侠 会 与 


(2) 高 度 自动 化 审核 
申请 人 必须 到 实体 店 扫描 店员 手中 的 二 维 码 ， 并 在 实体 店 中 填写 相关 信息 ， 整 个 申请 获 客 发 生 在 线 下 ， 但 审批 的 过 程 是 纯 线 


上 的 ， 高 度 自 动 化 的 。 


整个 申请 流程 其 实 能 够 捕获 客户 申请 信息 、 行 为 信息 、 外 部 共 债 征 信人 信息 、 社 交 图 谐 信息、 渠道 风险 信息 等 多 维度 的 信息 。 
在 此 基础 上 ， 利 用 建 模 的 方法 ， 设 计 多 维度 评分 卡 ， 可 以 刻画 出 一 个 客户 的 综合 画像 ， 对 他 的 还 款 意愿 有 个 全 方位 的 了 解 。 


手机 购买 需求 一 般 具 有 冲动 性 质 ， 买 单 侠 在 风 控 同时 也 对 审批 速度 进行 提升 。 对 于 相当 一 部 分 来 自 大 企业 、 具 有 完善 社保 信 
息 的 客户 ， 在 和 外 部 数据 对 接 后 ， 风 控 模 型 在 1 分 钟 左右 就 可 以 确定 信用 评分 ， 并 做 出 贷款 发 放 决 策 ; 对 于 其 他 客户 ， 在 获取 所 
在 单位 信息 后 ， 买 单 侠 便 会 立刻 电话 联系 公司 去 核实 信息 。 为 了 优化 流程 、 加 快 审批 速度 ， 买 单 侠 将 电话 审核 服务 外 包 ， 并 制定 
标准 化 审核 流程 。 最 终 能 够 把 审核 速度 控制 在 平均 4 分 钟 左右 。 


(3) 风险 定价 能 力 


由 于 单 笔 贷款 金额 较 低 ， 一 般 在 2500 元 左右 ， 贷 款 人 一 般 具 备 还 款 能 力 。 因 此 ， 买 单 侠 的 信用 风险 管理 主要 评估 消费 者 的 还 
款 意 愿 。 基 于 对 反 欺 诈 的 防范 和 客户 还 款 意 愿 的 准确 捕捉 ， 使 得 买单 侠 具 备 比较 强 的 风险 定价 能 力 。 


3. 现 状 及 未 来 发 展 


截至 2016 年 7 月 ， 买 单 侠 业 务 徐 盖 全 国 220 个 城市 ， 拥 有 100 万 名 左右 活跃 用 户 ， 月 发 放贷 款 笔 数 平均 超过 10 万 笔 。 蕉 至 2016 
年 7 月 ， 买 单 侠 贷款 存量 约 10 亿 元 ， 平 均 每 月 新 增 贷款 3 亿 元 。 买 单 侠 于 2016 年 4 月 完成 了 C 轮 融资 ， 由 顺 为 资本 、 京 东 金 融 令 
投 ， 晨 兴 创 投 和 人 人 公司 跟 投 。 此 前 于 2014 年 10 月 和 2015 年 7 月 分 别 获 得 红 杉 资本 和 策 源 创 投 的 1500 万 美元 A 轮 融资 和 人 人 公司 


数 千 万 美元 的 也 轮 融 资 ， 历 史 总 融资 额 达到 8697 万 美元 。 


案例 2 ” 掌 众 金融 : 面向 年 轻 蓝领 的 现金 贷 平 台 

目标 用 户 : 我 国 二 、 三 、 四 线 城市 ， 以 20 一 35 岁 的 年 轻 白 领 和 蓝领 为 主 ， 该 群体 拥有 稳定 收入 与 较 高 的 消费 欲望 ， 但 仍 属于 
中 低 收入 群体 ， 会 产生 小 额 急 借 的 需求 。 

贷款 规模 : 累计 交易 金额 超过 80 亿 元 。 


资金 来 源 : 银行 等 。 


Ar 


贷款 产品 : 现金 借贷 和 消费 分 期 。 


产品 细节 : 闪电 借款 的 借贷 平均 在 每 笔 3000 元 ， 周 期 为 21 天 ， 平 台 收 取 1% 一 2% 的 手续 费 。 闪 电 分 期 授信 额度 上 限 为 3 万 


元 ， 日 利率 为 0.05%， 分 期 3 一 6 个 月 。 


主要 获 客 方式 : 线 上 朋友 圈 分 享 ， 注 册 邀 请 制度 、 线 下 驻 店 宣传 。 





掌 众 金融 是 一 家 从 事 消费 金融 的 互联 网 金融 科技 公司 ， 专 注 为 城市 蓝领 和 新 白领 提供 满足 消费 需求 的 现金 借贷 和 消费 分 期 服 
务 。 公 司 成 立 于 2014 年 3 月 。 创 始 人 及 CEO 张 茹 华 先后 任职 于 摩托 罗拉 、 三 星 等 科技 公司 ， 曾 于 2009 年 联合 创办 移动 支付 公司 钱 


宝 。 


下 


1. 业 务 模式 





掌 众 金融 主要 为 用 户 提 供 消 费 金融 现金 贷 产 品 : 闪电 借款 与 消费 分 期 产品 闪电 分 期 。 
闪电 借款 是 掌 众 金融 推出 的 一 款 基 于 移动 端的 现金 货 平台 ， 实 行 会 员 邀 请 制 ， 主 要 为 用 户 提供 小 额 急 借 服务 。 


关注 内 电 借款 公 众 号 或 下 载 闪电 借款 App， 进 行 注 册 认 证 ， 在 获得 邀请 码 后 ， 用 户 在 微 信 客户 端 需要 输入 自己 的 银行 卡 信 
息 ， 进 行 实名 绑 卡 ， 获 取信 用 额度 。 之 后 即 可 申请 借款 ， 借 款 的 额度 最 高 1 万 元 ， 为 期 1 天; 用户 在 通过 审核 后 60 秒 内 借款 就 能 
到 账 ， 可 在 额度 内 随时 进行 借款 。 


闪电 分 期 是 公司 于 2016 年 4 月 推出 的 消费 分 期 产品 ， 以 满足 用 户 现 金 贷 与 商品 贷 的 需求 。 闪 电 分 期 以 驻 店 式 现金 贷 为 主 。 


与 闪电 借款 相似 ， 闪 电 分 期 用 户 关注 闪电 分 期 公众 号 ， 进 行 注册 和 实名 认证 ， 绑 定 银行 卡 后 获取 信用 额度 之 后 便 可 确认 订 
单 ， 进 行 分 期 购物 。 


目前 ， 闪 电 分 期 平均 借贷 5000 元 ， 还 款 周期 分 3 一 6 个 月 ， 日 利率 0.05%。 
2. 风 控 模 式 


掌 众 金融 采用 纯 线 上 审核 模式 ， 从 审核 到 借款 到 账 的 周期 约 60 秒 。 公 司 通过 自身 用 户 积累 以 及 与 第 三 方 征 信 的 合作 ， 可 获取 


电 商 、 社 交 信 息 、 设 备 指纹 、 网 络 痕迹 、 央 行 征 信 、 黑 名 单 等 多 维度 数据 ， 由 此 形成 自 有 的 大 数据 库 。 目 前 ， 闪 电 借 款 已 拥有 数 
百 万 用 户 的 信用 画像 ， 近 10 亿 条 信用 数据 基础 。 依 托 与 钱 袋 宝 和 银联 的 合作 关系 ， 掌 众 金 融 还 能 通过 这 些 银 行 卡 分 析 用 户 的 交易 
流水 数据 。 


风 控 模式 包括 四 级 评分 体系 : 反 欺 诈 评分 、 免 核查 评分 、 信 用 风险 评分 和 风 控 敏感 性 评分 。 经 过 四 级 评分 体系 ， 用 户 可 获取 
与 其 可 支配 收入 相 匹 配 的 信贷 额度 


催收 方面 。 对 于 已 借款 用 户 ， 公 司 会 进行 流程 化 监管 。 还 款 日 前 夕 会 进行 定时 的 到 期 提示 ; 如 果 用 户 逾期 还 款 ，1 个 月 内 电 


话 进行 催收 ，6 个 月 之 后 会 以 法 律 途径 进行 解决 。 


3. 发 展 规模 


旗下 消费 金融 现金 贷 产 品 闪 电 借款 于 2014 年 3 月 13 日 上 线 ， 两 年 间 快速 积累 超 700 万 名 注册 用 户 ， 累 计 交 易 额 突破 80 亿 元 。 旗 
下 消费 分 期 产品 闪电 分 期 于 2016 年 4 月 上 线 。 和 截至 2016 年 10 月 ， 掌 众 金融 已 覆盖 超过 300 个 城市 和 2000 多 个 县 。 其 代表 产品 闪电 借 
款 的 注册 用 户 超过 700 万 人 人， 累计 借贷 金额 超过 80 亿 元 ， 交 易 笔 数 超过 430 万 笔 ，10 月 单 月 的 借款 交易 量 突破 9 亿 元 人 民 币 。 


4. 融 资 情况 


2015 年 3 月 ， 掌 众 金 融 获得 香港 上 市 公司 神州 付 和 国内 著名 投资 人 近 千 万 美元 的 A 轮 投资 。2016 年 11 月 1 日 ， 网 信和 集团 旗下 中 
国信 贷 科技 控股 有 限 公司 (简称 中 国信 贷 ) 宣布 ， 拟 以 人 民 币 8 亿 元 收购 掌 众 金融 48% 的 股权 。 


掌 众 金融 旗下 移动 金融 小 额 现金 贷 服 务 平台 一 “闪电 借款 ”上 线 
“闪电 借款 ”总 交易 额 突破 1 亿 元 
掌 众 金融 获得 香港 上 市 公司 神州 付 和 国内 著名 投资 人 近 千 万 美元 融资 
2015 年 HE :4 4 堪 素 多 bo 上 
借款 2.0 手机 报表 系统 上 线 
3 月 | 掌 众 金融 成 为 互联 网 金融 协会 第 一 届 理 事 会 单位 
4 月 | 消费 分 期 平台 “闪电 分 期 ”上 线 
11 月 闪电 借款 注册 用 户 数 超 700 万 人 ， 累 计 借 款 笔 数 超 430 万 笔 ， 累 计 借款 交易 额 突 
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案例 3 ”量化 派 


目标 用 户 : 二 、 三 、 四 线 白领 和 一 线 城市 蓝领 ， 以 年 轻 群 体 为 主 ， 平 均 年 龄 为 27 岁 ， 主 要 是 银行 信用 卡 服务 无 法 满足 或 覆盖 


{ 址 二 


的 人 群 。 除 了 个 人 ， 公 司 业 务 也 会 面向 小 微 企业 ,但 占 比 很 小 ， 一 般 借 款 不 会 超过 10 万 元 。 
资金 来 源 : 北京 银行 、 北 银 消费 、 齐 商 银行 等 传统 金融 机 构 。 
消费 金融 产品 : 小 额 消费 借款 和 消费 分 期 。 
产品 细节 : 目前 可 申请 额度 范围 为 500 元 ~10 万 元 ， 平均 借款 2000~3000 元 ， 平均 还 款 期 限 3 个 月 。 


获 客 模式 : 公司 信用 钱包 App 主 要 通过 口碑 、 熟 人 推荐 等 方式 获 客 。 此 外 ， 公 司 也 通过 与 其 他 消费 场景 公司 ， 如 去 哪儿 网 等 


量化 派 是 一 家 由 数据 驱动 的 消费 金融 科技 公司 ， 成 立 于 2014 年 1 月 ， 总 部 位 于 北京 中 关 村 互联 网 金融 中 心 大 厦 。 公 司 创 始 人 
兼 CEO 〇 周 法 ， 曾 任职 巴克 菜 银 行 、 第 一 资本 总 部 、 摩 根 史 坦 利 总 部 。 联 合 创 始 人 兼 COO 王 侈 ， 曾 任职 第 一 资本 、 谷 歌 ( 纽 约 ) 


村 。 


公司 目前 有 超过 100 家 合作 伙伴 ， 包 括 去 哪儿 、58 同 城 、 卡 牛 、 马 上 消费 等 ， 员 工 超 过 200 人 。 


1. 业 务 模 式 


目前 ， 量 化 派 提 供 的 产品 和 服务 主要 有 三 类 : 现金 货 “ 信 用 钱包 ”， 给 予 借贷 用 户 信用 人 额度， 对接 金融 借贷 机 构 进 行 自动 匹 


商品 分 期 “白条 ”， 在 购物 场景 内 为 消费 者 提供 预支 的 消费 额度 ; 此 外 量化 派 还 为 机 构 数据 服务 ， 包 括 提供 电 商 、 电 话 运 


配 ; 营 
商 、 学 历 、 信 用 卡 账单 、 央 行 征 信 报 告 、 反 欺诈 评分 等 数据 信息 服务 。 

公司 作为 中 间 服 务 商 ， 一 端 对 接 出 资方 ， 即 各 种 金融 机 构 ， 另 一 端 对 接 需 要 借贷 的 个 人 和 小 微 企 业 ， 通 过 提供 风险 定价 、 贷 
后 等 服务 ， 撮 合 两 端 合 作 。 旗 下 产品 信用 钱包 提供 现金 借贷 和 消费 白条 的 服务 。 

现金 借贷 方面 ， 信 用 钱包 根据 用 户 授 权 信息 、 第 三 方 数据 和 互联 网 数据 ， 依 托 量化 模型 ， 进 行 风险 定价 ， 预 佑 信用 贷款 额 


度 。 之 后 ， 根 据 用 户 特 性 ， 自 动 匹 配 最 优 贷款 机 构 给 用 户 ， 并 推送 信用 报告 、 贫 款 需 求 以 及 可 贷款 额度 给 贷款 公司 ， 并 全 程 跟踪 


消费 白条 方面 ， 信 用 钱包 与 去 哪儿 网 、58 同 城 等 各 类 消费 场景 合作 ， 用 户 可 对 某 款 产品 提出 分 期 付款 申请 ， 信 用 钱包 利用 合 
作 方 的 平台 数据 进行 风险 评级 ， 并 为 信用 度 高 的 用 户 提供 分 期 支付 服务 。 信 用 钱包 目前 窗 盖 的 场景 主要 包括 旅游 、 医 美 、 教 育 等 
服务 类 场景 。 合 作 商 包括 去 哪儿 、58 金 融 等 几 十 家 机 构 ， 其 中 有 既 包 括 线 上 机 构 ， 也 包含 O2O。 


信用 钱包 能 够 将 用 户 需求 与 信贷 产品 信息 进行 匹配 ， 找 到 最 适合 用 户 的 贷款 机 构 ， 并 将 信用 报告 、 贷 款额 度 等 推送 给 相应 的 


金融 机 构 。 


1. 注册 并 十 2. 信用 评估 3. 贷款 公司 4. 获得 贷款 
写 资 料 全 “Ee i 


无 注册 门槛 ， 大 数据 挖掘 ， 实时 承接 报告 强力 信用 佐证 ， 


5 分 钟 完 成 申请 360。 提高 信用 VIP 审核 通道 专 | | 低 息 、 大 额 吏 易 
额度 ; 1 秒 钟 送 获取 50% 可 当天 
审 最 优 机 构 放款 





2. 风 控 模 式 
量化 派 采 取 纯 线 上 风 控 模式 。 除 了 传统 的 信贷 数据 ， 公 司 还 收集 包括 与 消费 者 还 款 能 力 、 还 款 意 愿 相关 的 一 些 弱 相 关 数 据 。 


公司 的 征 信和 数据 源 主要 包括 三 类 : 手机 运营 商 消 费 记 录 、 淘 宝 消费 记录 等 用 户 授权 数据 ; 第 三 方 合作 机 构 数 据 ， 以 及 一 些 如 
P2P 黑 名 单 记录 、 网 络 行为 数据 的 互联 网 公开 信息 。 目 前 量化 派 合 作 的 征 信 公 司 有 拉 卡 拉 、 前 海 征 信 、 芝 麻 信 用 、 上 腾讯 等 。 


(1) 反 坎 诈 


公司 开发 了 基于 用 户 关系 的 反 苏 诈 模型 : LinkRank 算 法 。 公 司 在 用 户 信息 整合 的 过 程 中 ， 不 光 包 括 了 用 户 的 画像 〈 性 别 、 职 
业 、 爱 好 等 ) ， 也 包含 了 用 户 之 间 的 关系 。 模 型 试图 将 个 人 用 户 与 其 所 处 环境 综合 起 来 分 析 ， 以 此 来 得 到 针对 借贷 用 户 的 更 全 面 
的 认识 与 理解 ， 同 时 可 以 有 效 地 防范 团伙 式 欺 诈 。Google 的 PageRank 算 法 考虑 到 了 Web 页 面 的 相关 性 来 提高 页 面 的 质量 ,例如 权 
重 高 的 页 面 指向 链接 的 页 面 对 应 的 权重 相对 来 说 会 比较 高 。 类 似 来 说 ， 信 贷 风险 低 的 用 户 的 常用 联系 人 的 小 圈子 ， 个 人 资质 也 应 
该 是 比较 好 的 。 目 前 ， 公 司 已 经 建立 起 了 2.5 亿 的 用 户 关 系 网 络 ， 其 反 欺诈 模型 可 以 抓 取 到 约 80% 的 其 诈 / 傅 期 用 户 。 


(2) 风险 定价 


公司 采用 机 器 学 习 的 预测 模型 和 集成 学 习 的 策略 ， 对 这 些 用 户 数据 进行 量化 信用 评估 ， 并 由 此 生成 信用 报告 ， 预 估 信用 贷款 


额度 。 
在 催收 方面 ， 公 司 拥 有 自己 的 催收 团队 ， 以 电话 催收 的 形式 为 主 。 逾 期 3 个 月 以 上 的 〈M3 以 上 ) 由 外 包 团 队 进 行 处 理 。 
据 披 露 ， 以 银行 标准 计算 ， 公 司 坏账 率 约 为 1% 左 右 。 
(3) 现状 及 未 来 发 展 
公司 累计 注册 用 户 已 达 千 万 级 别 。2016 年 5 月 单 月 交易 量 超过 15 万 笔 ， 交 易 额 超过 2 亿 元 ， 单 月 收入 超过 2000 万 元 。 


量化 派 于 2014 年 3 月 获得 华 创 资本 天 使 轮 投资 。2014 年 9 月 ， 公 司 入 选 微软 创 投 加 速 器 ， 并 获得 复 星 昆 仲 、 高 榕 资本 和 华 创 资 
本 A 轮 融 资 。2016 年 11 月 获得 StarVC、 东 方 富海 和 知 新 资本 的 B 轮 融资 。2015 年 11 月 ， 公 司 实 现 全 公司 盈亏 平衡 ， 到 2016 年 7 月 单 


月 收入 约 3000 万 元 ， 单 月 利润 约 1000 万 元 。 


公司 未 来 仍 将 重点 放 在 消费 金融 领域 ， 用 科技 的 力量 继续 提高 金融 的 效率 。 
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最 优 信贷 款 速度 等 批 贷 情 况 
产品 返回 ”| 选择 顺序 ) 不 符合 我 的 


my 进 件 条 件 ， 
不 贷款 给 
他 ， 不 返回 
公司 信贷 分 单 平台 系统 
案例 4 ” 闪 银 
目标 用 户 : 针对 20 一 28 岁 的 年 轻 群 体 。 
贷款 规模 : 交易 规模 已 超过 100 亿 元 。 
资金 来 源 : 小 贷 机 构 、P2P、 银 行 等 合作 的 金融 机 构 。 
贷款 产品 : 现金 借贷 和 消费 分 期 。 
产品 细节 : 现金 贷款 分 为 小 额 和 大 额 两 类 ， 其 中 前 者 额度 平均 几 千 元 ， 后 者 平均 额度 几 万 元 。 
主要 获 客 方式 : 通过 购买 流量 的 方式 获 客 ， 如 应 用 市 场 、 今 日 头条 和 百度 等 ， 同 时 也 开展 一 些 市 场 推 广 活动 。 


闪 银 是 基于 移动 互联 网 ， 利 用 大 数据 的 方式 分 析 评 估 用 户 多 维度 的 互联 网 信息 ， 形 成 个 人 信用 分 数 和 相应 额度 ， 并 基于 此 为 
用 户 提供 快速 授信 的 个 人 信贷 产品 。 平 台 成 立 于 2013 年 11 月， 总 部 位 于 北京 。 


创始 人 支 正 春 和 李 吴 毕业 于 北京 大 学 ， 受 美国 ZestFinance 的 启发 ， 意 识 到 在 国内 存在 6 亿 没 有 信用 的 客户 的 市 场 ， 于 是 创建 
了 闪 银 。 创 业 理 念 为 “人 人 都 有 信用 ， 人 人 的 信用 都 可 以 转化 为 资产 ”。 


1. 业 务 模式 


闪 银 提供 现金 贷款 和 消费 分 期 业务 ， 根 据 用 户 的 信用 状况 推荐 金融 机 构 不 同 风险 偏好 的 贷款 产品 ， 供 用 户 选择 。 放 款 机 构 收 
到 用 户 申 请 后 会 二 次 审核 或 直接 放款 。 


小 额 现金 贷款 方面 ， 用 户 通 过 App 或 微 信 填写 个 人 信息 和 网 络 授 权 ， 完 成 在 线 授信 和 审核， 获得 相应 的 信用 额度 后 ， 提 供 有 效 
借 记 卡 即 可 实现 快速 提现 ， 并 通过 绑 定 的 银行 卡 进 行 分 期 还 款 。 认 证 材料 包括 个 人 基本 信息 、 授 权 的 电 商 信息 、 社 保 信 息 、 社 交 


注 交 
平台 信息 等 。 


消费 分 期 方面 ， 用 户 在 线 下 商铺 产生 购买 需求 ， 由 商家 推荐 后 通过 内 银 申请 ， 再 由 闪 银 审核 后 推送 给 合作 的 金融 机 构 放 表 


目前 闪 银 合作 的 线 下 商家 主要 销售 3C 产 品 ， 属 于 较 大 型 的 渠道 商 且 一 般 具 有 排他 性 。 
2. 风 控 模 式 


闪 银 的 自 有 信用 评估 模型 使 用 了 基于 每 位 信贷 申请 人 在 互联 网 上 超过 12000 条 的 海量 信息 ， 通 过 大 数据 分 析 ， 利 用 机 器 学 习 
算法 将 用 户 进行 多 维度 信用 分 析 ， 评 定 用 户 的 还 款 意愿 和 能 力 ， 授 予 用 户 一 定 的 分 数 和 信用 额度 。 


在 该 模型 下 ， 任 何 被 挖掘 到 的 个 人 数据 部 可 用 来 对 用 户 进行 审核 和 评分 。 其 中 数据 主要 可 分 为 用 户主 动 授权 的 数据 、 数 据 挖 
掘 的 用 户 信 息 、 行 为 和 网 络 浏览 数据 及 来 自 第 三 方 征 信 机 构 的 数据 。 其 中 ， 社 交 数 据 作 为 传统 信用 模型 中 被 忽视 的 因素 ， 在 闪 银 
的 模型 中 是 一 个 重要 的 额外 数据 补充 。 


3. 现 状 及 未 来 发 展 


蕉 至 2016 年 12 月 ， 闪 银 撮 合 的 信贷 交易 规模 已 超过 100 亿 元 ， 通 过 闪 银 管理 信用 的 用 户 超过 6000 万 人 ， 申 请 借贷 人 数 为 2000 
多 万 人 次 。 闪 银 于 2014 年 7 月 获得 [DG 资本 4000 万 元 人 民 币 A 轮 融资 ，2015 年 3 月 获得 IDG 资 本 和 SIG 海 纳 亚洲 2000 万 美元 的 了 B 轮 融 


次 
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案例 5 捷 信 
目标 用 户 : 属于 收入 水 平 较 低 的 人 群 ， 年 龄 一 般 在 18 一 55 岁 之 间 。 


贷款 规模 : 2016 年 上 半年 达到 26.18 亿 欧元 ， 中 国 730 万 活跃 用 户 。 


a 
x 
如 
当 


L 金 借贷 和 商品 分 期 。 

产品 细节 : 商品 贷 分 期 为 9 一 24 个 月 ， 平 均 12 个 月 ; 额度 在 500 一 10000 元 ; 平均 2000~3000 元 。 

现金 贷 分 期 为 12~60 个 月 ; 额度 在 3000 一 44000 元 。 

主要 获 客 方式 : 捷 信 在 线 下 拥有 约 11.5 万 个 贷款 服务 网 点 ， 销 售 人 员 会 在 用 户 消费 时 推广 贷款 产品 ， 发 展 新 客户 。 


捷 信 消费 金融 有 限 公 司 是 捷 信 集团 (Home Credit B.V.) 在 中 国 的 子 公 司 ， 于 2010 年 在 中 国 开业 。 捷 信 消 费 金融 有 限 公司 是 
银监会 最 初 批准 设立 的 4 家 试点 消费 金融 公司 中 唯一 的 外 资 公司 ， 注 册 地 位 于 天 津 ， 主 要 为 中 国 的 客户 提供 消费 金融 服务 。 公 司 
于 2010 年 获得 消费 金融 牌照 。 


1. 业 务 模 式 
公司 主要 提供 两 类 消费 金融 产品 : 商品 贷 与 现金 贷 。 


1) 商品 货 。 以 手机 、 电 脑 等 3C 产 品 为 主 。 借 款 人 在 准备 好 身份 证 原件 和 名 下 借 记 卡 后 ， 前 往 与 捷 信 合 作 的 销售 店面 ， 如 苏 
宁 、 迪 信 通 等 ， 由 捷 信 的 销售 顾问 协助 推荐 分 期 产品 、 填 写 贷款 申请 表 ， 经 捷 信 后 台 进 行 审批 通过 后 ， 客 户 可 以 现场 签订 贷款 合 
同 、 支 付 首付 ， 并 带 走 商品 。 


2) 现金 货 。 主 要 是 针对 还 款 记 录 良 好 的 优质 客户 ， 由 捷 信 公 司 对 客户 发 出 遵 请 。 受 到 邀请 的 客户 可 携带 身份 证 、 银 行 卡 、 


手机 去 捷 信 现 金 贷 网 点 办 理 贷款 。 


捷 信 提供 的 分 期 货款 服务 相关 费用 包括 利息 、 客 户 服务 费 等 。 客 户 以 等 额 本 息 的 方式 进行 还 款 。 


2. 风 控 模 式 


捷 信 风 控 采用 自动 化 审核 模式 ， 针 对 每 个 客户 会 有 坎 诈 和 信用 风险 两 张 评分 卡 。 模 型 主要 将 客户 分 为 三 类 : 在 捷 信 有 过 贷款 
记录 的 、 没 有 贷款 记录 但 在 央行 征 信 记 录 中 的 ， 以 及 上 述 两 项 记录 均 没 有 的 人 群 。 针 对 第 一 类 客户 ， 主 要 会 取决 于 其 之 前 在 捷 信 
的 还 款 情 况 ; 针对 第 二 类 人 群 ， 将 主要 参考 风行 征 信 记 录 ， 加 以 其 他 参考 因素 ; 针对 第 三 类 人 群 ， 主 要 会 利用 其 他 数据 源 来 进行 
审核 。 

货款 总 体 通 过 率 在 80% 左 右 。 


捷 信也 建立 了 催收 团队 ， 会 通过 线 下 电话 等 形式 提醒 借款 人 按时 还 款 。 


3. 现 状 及 未 来 发 展 


截至 2016 年 9 月 ， 捷 信 在 中 国 的 业务 已 覆盖 29 个 省 份 ， 超 过 280 个 城市 ， 拥 有 超过 11.5 万 个 贷款 服务 网 点 ， 累 计 服 务 客户 超过 
1700 万 人 次 。 公 司 于 2016 年 10 月 发 行 了 首 个 资产 证 券 化 产品 ， 规 模 约 13 亿 元 以 丰富 融资 渠道 。 


据悉 ， 未 来 两 年 ， 捷 信 将 在 中 国 市 场 追 加 投资 ， 累 计 投 资 额 将 达到 60 亿 元 人 民 币 。 公 司 将 进一步 拓展 业务 网 络 ， 深 化 与 零售 
商 和 制造 商 的 合作 ， 同 时 完善 客户 服务 体系 ， 以 满足 消费 者 多 样 化 的 金融 需求 。 


15.3 农户 分 期 


农户 分 期 ， 是 指 面向 长 期 从 事 农业 生产 的 农户 提供 日 常 消费 、 农 业 生产 等 行为 的 分 期 业务 。 常 见 的 包括 日 常 消费 分 期 ， 和 为 
农业 生产 、 经 营 提供 的 分 期 。 面 向 农村 合作 社 、 乡 镇 企业 等 提供 的 分 期 业务 不 在 此 部 分 内 容 中 。 


1. 我 国 农村 金融 概况 
(1) 农村 居民 贷款 需求 现状 


目前 ,我 国 农 村 居民 人 数 较 多 ， 收 入 相对 偏 低 。 根 据 2010 年 开展 的 第 六 次 全 国人 口 普查 ， 农 村 居民 共有 6.7415 亿 人 ， 占 到 
全 国 总 人 口 的 50.32%。 与 城市 居民 相 比 ， 农 村 居民 收入 偏 低 。 以 2012 年 为 例 ， 农 村 居民 家 庭 人 均 收 入 (7916.6 元 /年 ) 仅 占 城 
镇 居民 家 庭 人 均 可 支配 收入 (24564.7 元 /年 ) 的 32.2%。 


从 农村 金融 需求 来 看 ， 农 村 居民 贷款 呈 增 长 趋势 。 根 据 中 国人 民 银 行 在 2016 年 1 月 发 布 的 《2015 年 金融 机 构 贷款 投向 统计 
报告 》 数 据 显 示 ，2015 年 年 底 ， 金 融 机构 人 民 币 各 项 贷款 余额 为 93.95 万 亿 元 ， 同 比 增 14.3%， 其 中 农户 贷款 余额 6.15 万 亿 元 ， 
同比 增长 14.8%， 农 业 贷款 余额 3.51 万 亿 元， 同比 增长 5.2%。 与 之 前 相 比 ，2010 年 年 底 农户 贷款 本 外 币 余 额 2.60 万 亿 元 ， 同 比 
增长 29.4%; 2011 年 农户 贷款 余额 3.10 万 亿 元 ， 同 比 增长 19.1%; 2012 年 年 底 农户 贷款 余额 3.62 万 亿 元 ， 同 比 增 长 15.9%。 根 据 
该 报告 可 以 看 出 ， 农 户 贷款 余额 呈 和 逐年 稳定 上 升 的 趋势 ， 农 村 居民 对 贷款 的 需求 在 逐年 增加 。 


2007 一 2012 年 农村 居民 家 庭 人 均 收入 与 城镇 居民 家 庭 人 均 收入 


和 097 和 


b 居 世家 许 人 日 | 十- 西 
城镇 居民 家 庭 人 均 可 支配 收入 
E 5. 3 3. S23 
指数 ( 1978=100 ) 1146.7 1146.3 963.2 895.4 813.7 132 


农村 居民 家 庭 人 均 纯 收入 (元 )| 7916.6 | 69773 | 5919.0 4760.6 | 4140.4 


农村 居民 家 庭 人 均 纯 收 入 指 炎 
本 1176.9 | 1063.2 860/6 793.2 734.4 


(2) 农村 金融 体系 现状 





经 过 多 年 发 展 ， 我 国 农村 金融 体系 已 初 具 规 模 。 参 考 银监会 分 类 以 及 目前 发 展 状况 ， 我 国 农村 金融 机 构 主 要 有 : 政策 性 银行 
中 的 农业 发 展 银行 ， 大 型 商业 银行 中 的 农业 银行 ， 农 村 合作 金融 机 构 中 的 农村 信用 社 、 农 村 商业 银行 和 农村 合作 银行 ， 新 型 农村 
金融 机 构 中 的 村 镇 银行 、 贷 款 公 司 、 农 村 资金 互助 社 和 小 额 贷款 公司 ， 以 及 邮政 储蓄 银行 。 


主要 涉 农 金融 机 构 相 关 情 况 
机 构 类 别 规模 


我 国 唯一 一 家 农业 政策 |。 乍 信 年 轨 办 
入 办 六 。 | 让 山内 闻 记 大 ae 2014 年 全 年 累 发 贷款 14 304.3 亿 
政策 性 银行 | 农业 发 展 银行 “| 性 银行 ， 主 要 承担 国家 规 | 元 ， 年 未 做 款 余额 28 313.5 亿 元 


定 的 农业 政策 性 金融 业务 
2015 年 累计 支持 专业 大 户 、 家 庭 


我 国 唯 一 一 家 以 服务 ed 
So a SR 农场 34.9 万 户 ， 专 业 合 作 社 及 社员 
Ei] -| 农 “二 农 ” : i 
大 型 商业 银行 | 农业 银行 三 农 ” 为 特色 的 大 型 商 8.1 万 户 。 专 业 大 户 、 家 庭 农 场 贷款 


业 银 行 增幅 达 112% 








农村 信用 社 我 国 主要 的 支 农 渠道 ， 
农村 合作 金融 [wx | 网 点 广泛 、 贴 近 农 户 、 手 | 截至 2015 年 6 月 末 ， 农 村 商业 
机 构 农村 合作 银行 | 续 简 单 在 税收 、 补 贴 等 | 银行 、 农 村 合作 银行 、 农 村 信用 社 
农村 商业 银行 | 方面 享有 优惠 和 三 类 新 型 农村 金融 机 构 的 资产 
总 额 和 负债 总 额 分 别 为 24.34 万 亿 
在 农村 地 区 设立 ， 定 位 | 元 和 22.58 万 亿 元 ， 分 别 占 当 期 末 





新 型 农村 金融 于 服务 农户 的 小 额 贷款 需 | 银行 业 金 融 机 构 总 资产 和 总 负债 的 
机 构 求 与 服务 当地 中 小 型 企业 | 15.56% 和 15.18% 


的 银行 业 金 融 机 构 
在 农村 地 区 设立 ,信贷 | 截至 2015 年 6 月末 ， 农 村 商业 
额度 较 高 ， 贷 款 方式 灵活 | 银行 、 农 村 合作 银行 、 农 村 信用 社 
和 三 类 新 型 农村 金融 机 构 的 资产 
TE ate od 
过 农民 ”手续 简 童 ”类 户 | 总额 和 负债 总 额 分 别 为 24.34 万 亿 
新 型 农村 金融 | 农村 资金 互助 社 和 员 的 二 区间 顿 采 号 其 有 元 和 22.58 万 亿 元 ， 分 别 占 当期 末 
机 构 | 银行 业 金融 机 构 总 资产 和 总 负债 的 
金 :本 15.56% 和 15.18% 
截至 2015 年 年 底 ， 全 国共 有 
小 额 贷 款 公 司 8910 家 ， 贷 款 余 额 
9412 亿 元 


放款 速度 快 、 时 间 短 、 
利率 定价 灵活 





( 续 ) 


机 构 类 别 规模 
截至 2015 年 8 月 末 ， 涉 农 贷款 
余额 7208 亿 元 ， 同 比 增长 38.51%， 
在 改革 邮政 储 营 管 理 | 可 于 各 项 货 珀 同比 增 速 10.27 个 百 
ed | 为 77 作 玉 ， 
中 国 邮 政和 储蓄 银行 本 制 的 基础 上 组 建 的 商业 


占 全 部 涉 农 贷款 的 比重 为 80.14%， 
点 ， 有 效 解决 了 近 890 万 农户 的 经 


+ 


营 资 金 短缺 困难 





根据 银监会 数据 ， 截 至 2014 年 年 底 ， 我 国有 农村 信用 社 1596 家 、 农 村 合作 银行 89 家 、 农 村 商业 银行 665 家 、 村 镇 银行 1153 
家 、 贷 款 公司 14 家 、 农 村 资金 互助 社 49 家 。 央 行 数据 显示 ， 截 至 2015 年 年 底 ， 全 国共 有 小 额 贷款 公司 8910 家 。 据 银监会 统计 ， 
截至 2015 年 6 月 末 ， 我 国 农村 金融 机 构 (包括 农村 商业 银行 、 农 村 合作 银行 、 农 村 信用 社 和 三 类 新 型 农村 金融 机 构 ) 的 资产 总 额 
和 负债 总 额 分 别 为 24.34 万 亿 元 和 22.58 万 亿 元 ， 分 别 占 当期 未 银行 业 金 融 机 构 总 资产 和 总 负债 的 15.56% 和 15.18%。 


主要 涉 农 金融 机 构 规 模 
机 构 名 称 2 
vA 
机 构 数 (家 ) 营业 网 点 数 (个 ) | 从 业 人 员 数 (人) 


KR 03 9 
KH 合作 信和 ET 
-二 大 日 和 二 9 


3088 


ike 
Yo 
一 、 
二 | 
ph 
| 一 
-人 
LU 
Nn 
Oo 


合计 81 397 889 845 


四 此 处 不 包含 农村 商业 银行 和 农村 合作 银行 


在 农村 金融 机 构 中 ， 农 业 发 展 银行 主要 针对 “三 农 ” 领 域 的 企 事业 法 人 或 其 他 经 济 组 织 提供 信贷 服务 ， 不 涉及 农民 个 人 贷款 
业务 ， 其 余 机 构 均 针对 农民 提供 个 人 消费 、 生 产 贷 款 。 主 要 贷款 形式 如 下 : 


1) 传统 农户 贷款 。 包 括 农户 保证 贷款 、 农 户 联 保 贷款 、 农 户 质押 贷款 、 农 户 小 额 信用 贷款 等 。 其 中 ， 农 户 联 保 贷 款 在 农村 
尤为 普遍 ， 联 保 贷款 是 借款 人 向 自愿 组 成 联 保 小 组 的 农户 发 放 的 贷款 ， 实 行 “个 人 申请 、 多 户 联 保 、 周 转 使 用 、 责 任 连带 ”的 管 
理 。 


2) 创新 农户 贷款 。 包 括 “ 三 权 ” 抵 押 贷 款 (农村 土地 承包 经 营 权 、 农 村 居民 房屋 权 和 林 权 ) ， 针 对 特定 人 群 或 特定 用 途 的 
农村 专业 大 户 贷 款 、 农 户 种 植 业 贷款 、 农 户 养殖 业 贷款 、 农 业 机 械 购 置 补 贴 贷款 及 农业 保证 保险 贷款 等 。 其 中 ， 农 行 、 财 政 、 保 
险 公司 联合 推出 的 农业 保证 保险 贷款 以 保单 作为 担保 方式 ， 加 之 政府 设立 的 风险 补偿 专项 资金 ， 实 现 了 风险 分 担 。 


(3) 农村 金融 体系 覆盖 不 足 


然而 ,虽然 我 国 目前 已 形成 较为 完善 的 农村 金融 体系 ， 但 与 农村 金融 市 场 需求 的 多 样 性 、 特 殊 性 相 比 ， 无 论 从 机 构 的 类 型 、 


数量 ， 还 是 从 金融 服务 的 深度 、 广 度 ， 都 仍然 存在 诸多 不 足 ， 农 民 贷款 尚 人 存在 巨大 缺口 。 政 府 不 断 增强 对 “三 农 ” 工 作 的 重视 程 
度 ， 近 年 来 出 台 多 条 农业 利好 的 政策 ， 为 农村 发 展 带 来 重大 机 遇 ， 但 随 之 而 来 的 农村 金融 贷款 难 的 问题 也 更 加 突出 。 阻 挠 传统 金 
融 机 构 为 农村 居民 提供 贷款 的 因素 主要 有 以 下 几 点 : 


1) 农村 居民 缺乏 信用 记录 。 农 村 居民 由 于 银行 借贷 以 及 信用 卡 数 据 较 少 因此 缺少 信用 记录 。 目 前 传统 金融 机 构 主要 依靠 中 
国人 民 银 行 提供 的 征 信 数 据 ， 根 据 借款 人 的 征 信 报 告 对 借款 人 的 信用 进行 评 佑 决定 是 否 放款 。 目 前 央行 的 征 信 数 据 主 要 来 自 银 
行 ， 包 括 银 行 贷款 、 信 用 卡 数 据 等 ， 截 至 2015 年 9 月 底 共 收 录 了 8.7 亿 自然 人 和 2102 万 家 企业 及 其 他 组 织 ， 但 其 中 仅 有 3.7 亿 人 有 
言 贷 记 录 ， 能 够 形成 个 人 征 信和 报告 和 信用 评分 的 仅 有 2.75 亿 人 ， 剩 余 5 亿 人 仅 有 经 济 信息 记录 却 缺少 有 效 的 征 信 数 据 。 农 村 居民 
由 于 缺少 稳定 收入 ， 信 用 卡 数据 远 少 于 城市 居民 ， 因 此 普 饥 缺少 征 信 数 据 ， 使 得 他 们 在 传统 银行 申请 贷款 时 受到 阻挠 。 从 不 良 贫 
款 率 看 ， 涉 农 不 良 贷款 率 远 高 于 平均 不 良 贷 款 率 。 根 据 中 国人 民 银 行 数据 显示 ，2014 年 金融 机 构 涉 农 不 良 贷款 率 为 2.4%， 高 于 
我 国 上 市 银行 平均 不 良 贷 款 率 1.52%。 


2014 年 金融 机 构 涉 农 不 良 率 


涉 农 不 良 贷 款 
余额 ( 亿 元 ) 比率 (% 


i ET ET 
ET ni 
性 大 和 03 


( 续 ) 
涉 农 不 良 贷款 
IE 

同比 增长 
中 资 小 型 银行 一 Wa 
农村 商业 银行 | 6 | 578 | 21 | 03 
人 合作 一 
村 镇 银行 31 | 1274 | 08 | 03 
城市 信用 合作 社 | 一 | 有 一 
农村 信用 合作 社 2433 -03 


2) 农村 居民 缺少 抵押 物 或 合格 担保 人 。 农 村 居民 普遍 很 难 找到 抵押 物 或 合格 担保 人 ， 因 此 难以 在 传统 金融 机 构 完成 借款 。 
传统 金融 机 构 在 审批 贷款 时 ， 通 常 要 求 贷款 人 有 长 期 稳定 的 收入 来 源 。 农 村 居民 由 于 其 以 自身 的 特殊 属性 、 季 节 性 收入 为 主 ， 且 
由 于 农作物 的 收成 、 价 格 等 因素 会 影响 全 年 收入 ， 因 此 农村 居民 在 传统 金融 机 构 办 理 贷 款 时 会 被 要 求 提供 相应 的 担保 、 抵 押 。 农 
村 居民 由 于 受到 生活 圈子 的 限制 ， 长 期 接触 到 的 都 是 和 自己 属性 相同 的 人 ， 很 难 找到 有 稳定 工作 、 收 入 的 人 提供 担保 。 另 外 ， 金 
融 机 构 对 贷款 抵押 物 有 严格 的 限制 ， 农 村 居民 的 土地 、 住 房 与 城市 普通 商品 房 存 在 较 大 差异 ， 无 法 抵押 。 虽 然 目前 国家 正 逐 步 开 
放 土 地 承包 的 经 营 权 、 农 房 抵押 权 等 ， 使 得 农村 居民 手中 仪 有 的 不 动产 可 发 挥 自身 价值 ， 但 金融 机 构 在 进行 相关 抵押 时 仍 持 谨 慎 
态度 ， 由 于 涉及 多 部 相关 法 律 ， 当 出 现 贷款 逾期 时 金融 机 构 对 抵押 物 的 处 置 相对 复杂 。 


3) 贷款 成 本 高 。 农 村 地 区 地 狐 广 阔 的 天 性 以 及 农作物 的 不 确定 性 ， 增 加 了 金融 机 构 考察 贷款 的 成 本 。 传 统 金融 机 构 在 农村 
地 区 开设 营业 网 点 较 少 ， 从 20 世 纪 90 年 代 起 商业 银行 逐步 减少 农村 地 区 的 营业 网 点 ， 且 留存 的 网 点 也 以 吸 储 为 主 。 传 统 金 融 机 
构 要 对 农村 居民 进行 贷款 的 实地 考察 ， 往 往 需要 付出 较 高 的 交通 成 本 以 及 时 间 成 本 。 此 外 ， 农 村 缺少 标准 化 抵押 物 ， 生 产 流程 烦 


琐 、 不 确定 高 ， 缺 少 标 准 化 流程 ， 放 贷 人 员 需 要 耗费 大 量 时 间 、 精 力 审批 贷款 。 因 此 传统 金融 机 构 在 逐 利 性 的 驱使 下 ， 对 农村 居 
民 的 贷款 申请 缺少 积极 性 。 


2. 国 外 农村 金融 概况 


以 美国 为 例 ， 美 国 是 世界 上 农业 最 发 达 的 国家 之 一 ， 其 农业 人 口 不 到 总 人 口 的 2%， 却 是 世界 最 大 的 粮食 出 口 国 ， 据 美国 农 
业 部 报告 ，2014 财 年 美国 农产品 出 口 收入 达到 创 纪录 的 1525 亿 美元 ， 这 样 的 成 绩 与 美国 完善 的 农村 金融 服务 体系 密 不 可 分 。 


目前 美国 主要 的 农业 贷款 机 构 有 政策 性 金融 机 构 、 合 作 农业 信贷 系统 、 商 业 银 行 等 。 美 国 绝 大 多 数 商 业 银行 ， 特 别 是 地 方 性 
银行 都 提供 农业 贷款 服务 ， 其 还 设 有 专职 的 农 贷 人 员 ， 为 农民 在 消费 、 生 产 等 方面 提供 咨询 与 相关 金融 服务 。 商 业 银 行 网 点 分 布 
广泛 ， 主 要 提供 中 短期 贷款 ， 对 于 信用 良好 的 客户 可 提供 信用 贷款 ; 美国 合作 农业 信贷 系统 包括 联邦 土地 银行 、 联 邦 中 间 信 贷 银 
行 和 合作 社 银 行 等 ， 其 覆盖 了 购买 士 地、 生产 资 料 等 的 以 不 动产 抵押 的 长 期 贷款 以 及 购买 种 子 、 饲 料 等 的 以 动产 抵押 的 中 短期 贷 
款 等 ;政策 性 金融 机 构 包 括 农民 家 计 局 、 商 品 信 贷 公司 、 小 企业 管理 局 和 农村 电气 化 管理 局 等 ， 这 些 机 构 分 工 明 确 、 相 互 配合 ， 
主要 提供 农业 合作 金融 和 商业 银行 难以 覆盖 的 贷款 ， 比 如 救济 受灾 农民 的 长 期 低 利 贷 款 、 扶 持 新 的 农业 生产 经 营 项 目的 贷款 等 。 


除了 覆盖 各 个 层次 贷款 需求 的 农业 贷款 机 构 ， 美 国保 险 业 在 支持 农业 发 展 方面 也 发 挥 了 重要 作用 。 在 美国 目前 的 保险 体系 
中 ， 美 国政 府 机 构 不 参与 农作物 保险 的 直接 业务 ， 只 负责 保险 政策 的 制定 、 监 督 、 提 供 再 保险 等 ， 而 美国 的 私营 保险 公司 则 直接 
承担 各 项 保险 业务 ， 提 供 了 种 类 繁多 、 覆 盖 全 面 的 各 类 保险 服务 ， 包 括 价格 类 保险 、 产 量 类 保险 、 收 入 类 保险 等 。 其 中 ,价格 类 
保险 可 降低 农作物 价格 波动 带 来 的 风险 ， 产 量 类 保险 可 防范 农作物 减产 造成 的 损失 ， 而 收入 类 保险 兼顾 多 方面 因素 ， 直 接 将 收入 
作为 承保 和 理赔 的 依据 。2014 年 美国 推出 新 农业 法 案 ， 取 消 了 此 前 每 年 达 50 亿 美元 的 直接 支付 补贴 项 目 ， 扩 大 了 支持 农作物 保 
给 项 目的 力度 ， 由 此 可 见 农作物 保险 将 在 美国 农业 金融 中 发 挥 更 加 重要 的 作用 。 


美国 农业 规模 化 机 械 化 程度 高 ， 农 业 劳 动 生产 效率 高 ， 根 据 我 国 农业 部 2015 年 数据 ， 美 国 农业 劳动 生产 效率 约 为 我 国 的 100 
倍 ， 而 这 也 直接 导致 美国 农民 收入 较 高 。 加 之 美国 拥有 完善 的 征 信 体 系 与 农村 金融 服务 体系 以 及 一 系列 的 农业 补贴 政策 ， 使 得 
民 各 层次 的 贷款 需求 都 可 以 很 好 地 得 到 覆盖 ， 因 此 在 美国 并 没有 兴起 突出 的 针对 农民 贷款 的 互联 网 金融 企业 。 


美国 涉 农 贷款 机 构 情 况 


美国 主要 农业 
政策 性 金融 机 格 合作 农业 信贷 系 比 商业 银行 
贷款 机 构 改 策 性 金融 机 构 芷 农业 信贷 系统 商业 银行 


年 < 民 家 i -局 、 刹 四 
包括 联邦 土地 银行 、 联 邦 中 间 | ， 包 丘 农民 多 计 局 、 商 品 f 


机 构 组 成 ee ea 仿 公 司 、 小 企业 管理 局 和 农村 -一 
信贷 银行 和 合作 社 银行 等 ee 


电气 化 管理 局 等 
主要 提供 农业 合作 金融 和 商业 | 覆盖 了 购买 土地 、 生 产 资 主要 提供 中 
银行 难以 覆盖 的 贷款 ， 比 如 救济 | 料 等 的 以 不 动产 抵押 的 长 期 贷 | 短期 货款， 对 于 
受灾 农民 的 长 期 低 利 贷款 、 扶 持 | 款 以 及 购买 种 子 、 饲 料 等 的 以 | 信用 良好 的 客户 
新 的 农业 生产 经 营 项 目的 贷款 等 ”| 动产 抵押 的 中 短期 贷款 等 可 提供 信用 贷款 


佐 款 类 型 


~ 





3. 国 内 互联 网 农户 分 期 案例 


农户 分 期 市 场 目前 在 我 国 还 存在 许多 空白 ， 互 联网 农户 分 期 平台 根据 自身 专注 领域 进行 差异 化 贷款 产品 ， 开 始 为 农村 居民 提 
供 贷款 分 期 服务 。 农 户 分 期 平台 多 数 为 农民 提供 农机 或 者 种 子 、 化 肥 等 用 于 再 生产 的 农 资产 品 分 期 。 例 如 ， 农 分 期 为 种 植 大 户 提 
供 购买 农 资 、 农 机 以 及 土地 租金 的 消费 贷款 、 领 鲜 金融 提供 以 农 资 供销 为 主 的 供应 链 金融 服务 、 大 丰收 通过 其 线 上 商城 为 农户 提 
供 农 资 消费 分 期 服务 、 信 农 贷 为 农村 居民 购买 农机 设备 提供 分 期 ， 京 东 金 融 与 蚂蚁 金 服 的 农村 金融 服务 除了 提供 农业 生产 资料 贷 


款 ， 还 为 农民 提供 消费 贷款 。 


代表 平台 业务 细 分 方向 
平台 名 称 贷款 细 分 方向 
京东 农村 金融 2015 年 3 月 乡村 推广 员 回 款 、 农 户 生产 经 营 
蚂 凡 农村 金融 农户 消费 需求 、 生 产 经 营 需求 
农 分 期 2015 年 4 月 针对 种 植 户 购买 农机 、 农 资 ， 土 地 租金 
大 丰收 2014 年 4 月 购买 农 资 
信 农 贷 2015 年 10 月 购买 农机 
乐驰 金 服 2016 年 1 月 针对 县 域 乡 镇 人 口 的 消费 需求 或 购车 需求 


领 鲜 金融 2014 年 9 月 养殖 、 种 植 农 户 的 经 营 生产 
什 马 金融 2015 年 1 月 购买 电动 车 、 摩 托 车 、 三 轮 车 等 交通 工具 


(1) 资金 来 源 


目前 ， 农 户 分 期 平 资金 主要 来 源 于 自 有 资金 、 金 融 机 构 、P2P 平 台 或 关联 理财 平台 或 者 通过 发 行 ABS 的 方式 获得 资金 。 例 
如 ， 京 东 金 融 、 蚂 蚁 金 服 通过 自 有 资金 提供 分 期 ; 农 分 期 对 接 云南 信托 、 众 安保 险 、 苏 宁 互联 网 小 贷 等 金融 机 构 ， 作 为 资金 来 
源 ， 并 于 2016 年 11 月 发 行 ABS; 领 鲜 金 融 将 债权 在 玖 富 、 铜 板 街 等 P2P 平 台 上 出 售 获 取 资 金 等 。 


(2) 盈利 模式 


农户 分 期 平台 通过 收取 分 期 利息 进行 盟 利 ， 利 息 通 常会 高 于 信用 社 等 机 构 ， 但 放贷 时 间 快 、 办 理 手续 简便 、 借 款 金 额 较 高 ， 
因此 农村 居民 接受 程度 较 高 。 以 农 分 期 为 例 ， 根 据 分 期 农民 个 人 贷款 资质 、 贷 款 金额 、 贷 款 期 限 的 不 同 ， 年 利率 在 10% ~ 14%， 
车 款 期 限 为 1 ~ 2 年 ; 对 比 农 信 社 ， 其 1 年 期 贷款 利率 在 4.68% ~ 10.53%。 除 此 之 外 ， 部 分 以 领 鲜 金融 为 代表 的 农户 分 期 平台 ， 对 
有 分 期 需求 的 农村 居民 进行 风 控 后 推荐 到 其 他 金融 机 构 ， 它 们 通常 向 分 期 农民 收取 贷款 金额 的 1% ~ 2% 作 为 服务 费 。 


(3) 风 控 模式 
与 其 他 互联 网 消费 金融 通过 线 上 进行 风 控 相 比 ， 农 户 分 期 平台 主要 通过 线 下 实地 考察 进行 风 控 ， 主 要 有 以 下 几 点 原因 : 


1) 农村 居民 缺少 信用 记录 。 常 见 的 金融 机 构 、 互 联网 消费 金融 平台 主要 是 通过 中 国人 民 银 行 征 信和 系统、 各 大 网 站 消费 数据 
等 多 维度 数据 对 借款 人 进行 评 佑 。 农 村 居民 相关 数据 较 少 ， 因 此 农户 分 期 平台 很 难 通过 传统 数据 对 借款 人 进行 评估 。 


2) 农村 居民 资产 评估 复杂 。 城 市 居民 借贷 时 通常 使 用 标准 化 的 抵押 物 ， 如 车 辆 、 房 产 等 ， 并 且 城 市 居民 一 般 有 稳定 的 收入 
来 源 ， 金 融 机 构 或 互联 网 消费 金融 平台 可 通过 线 上 审核 对 借款 人 进行 放款 。 农 村 居民 的 资产 复杂 多 样 ， 生 产 经 营 规模 根据 种 植 、 
养殖 等 不 同 也 有 非常 大 的 区 别 ， 很 难以 统一 化 标准 衡量 。 因 此 这 就 要 求 风 控 人 员 在 对 农村 居民 进行 评估 审核 时 ， 根 据 借款 人 的 具 
体 情况 ， 实 地 考察 判断 后 ， 决 定 是 否 放款 。 


3) 同村 村 民 口 碑 作 为 考察 因素 。 很 多 农户 分 期 平台 把 农村 居民 的 同村 村 民 口 碑 也 作为 重要 的 考核 指标 。 农 村 社会 多 为 熟人 
社会 ， 与 城市 中 邻里 非常 陌生 的 状况 不 同 ， 同 村 村 民间 对 彼此 的 家 庭 、 生 活 、 生 产 以 及 个 人 品行 非常 熟悉 ， 因 此 同村 村 民 的 口碑 
也 是 农户 分 期 平台 的 重要 考察 指标 ， 根 据 这 项 风 控 人 员 可 以 判断 借款 人 的 还 款 意 愿 以 及 还 款 能 力 。 


案例 1 领 鲜 金融 : 服务 养殖 产业 链 的 农户 分 期 平台 


即 


领 鲜 金 融 分 期 业务 概况 


目标 人 群 


消费 场景 
贷款 规模 
资金 来 源 
贷款 额度 
贷款 期 限 
贷款 利率 


获 投 情况 





有 一 定 经 营 规 模 ， 有 稳定 上 下 游 渠 道 的 农业 经 营 者 


( 续 ) 
种 植 、 养 殖 领 域 供应 链 金 融 为 主 ( 主要 用 途 饲料 ， 机 械 消费 ) 
1.5 亿 元 (2016 年 10 月 底 ) 
P2P、 消 费 金融 公司 等 
单 笔 贷 款额 度 3 万 一 50 万 ,平均 每 笔 额 度 10 万 一 20 万 
3 一 12 个 月 
10% ~ 15% 
2 2 箱 长 青 风 险 天 使 轮 投资 
2016 年 6 月， 获得 玖 富 集团 和 唯 猎 资 本 、 玖 创 资 本 、 赛 武 资 本 A 轮 融 资 


领 鲜 金融 是 中 国 最 早 的 专注 于 规模 化 农业 金融 服务 的 P2P 公 司 分 销 平台 之 一 ， 成 立 于 2014 年 10 月 ， 天 使 轮 获 得 险峰 长 青 风 险 


投资 ， 并 于 2016 年 6 月 获得 玖 富 集 团 


、 唯 猫 资本 、 玖 创 资本 及 寒 武 资本 的 人 轮 融 资 。 


(DD 合作 企 业 (正大 、 eh 


家 核心 企业 ) 或 农 资 


I 
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1. 业 务 模式 


领 鲜 金 融 业 务 模式 


领 鲜 金 融 专注 于 农业 领域 规模 化 的 农业 与 供应 链 人 金融 服务 ， 业 务 主 要 方向 是 以 农 资 供销 为 主 的 供应 链 金 融 ， 选 择 有 一 定 经 营 
规模 的 农 资 龙头 企业 或 者 农 资 供应 商 作为 渠道 ， 为 农 资 供应 商 和 下 游 农 户 提供 金融 服务 。 


服务 的 地 区 为 中 国 农 业 规模 化 程度 较 高 的 省 份 ， 主 要 集中 在 河北 、 河 南 、 四 川 、 湖 北 等 地 。 


(1) 获 客 方式 


为 了 解决 农村 金融 信息 不 对 称 和 肉 销 严重 的 问题 ， 领 鲜 金 融 采用 了 供应 链 捆绑 的 方式 ， 选 择 产业 链 上 的 龙头 企业 或 者 区 域内 
有 一 定 影响 力 的 稳定 的 供应 商 为 其 下 游 订 单 农户 提供 担保 ， 这 样 农户 的 信用 和 资金 的 流向 都 有 一 定 保障 。 目 前 领 鲜 金 融 已 与 正 
大 、 新 希望 等 十 余 家 企业 建立 了 合作 关系 ， 同 时 也 发 展 了 一 批 在 各 地 有 影响 力 的 农 资 经 销 商 作为 获 窜 渠 道 。 


领 鲜 金 融 首 先 对 合作 渠道 进行 担保 资格 渠道 授信 审批 。 借 款 人 通过 获得 渠道 授信 的 龙头 企业 或 农 资 供应 商 向 领 鲜 申请 
(二 


道 
借款 ， 领 鲜 还 将 对 借款 人 进行 借款 审核 ， 在 审核 通过 后 将 借款 人 推荐 到 合作 的 金融 机 构 ， 由 合作 机 构 为 借款 人 提供 借款 服务 。 
(3) 风 控 模式 


领 鲜 金融 通过 稳定 且 有 资质 的 上 下 游 渠 道 担保 降低 风险 。 渠 道 指 上 下 游 具有 一 定 影响 力 的 稳定 的 供应 商 ， 如 饲料 厂 经 销 商 。 
稳定 的 上 下 游 渠 道 在 风 控 中 可 以 发 挥 如 下 作用 : 


1) 借款 人 与 渠道 联系 紧密 ， 有 历史 合作 记录 ， 经 营 规模 有 据 可 查 。 
2) 资金 直接 支付 给 渠道 ， 实 现 资金 用 途 有 效 监 管 。 
3) 渠道 为 借款 用 户 提供 全 额 担保 。 

领 鲜 金 融 自 建 农村 信用 评估 体系 ， 解 决 农 村 信用 信息 缺失 的 问题 。 


审核 信息 包括 家 庭 的 总 资产 、 家 庭 总 负债 、 年 收入 、 农 户 户 主 及 成 员 的 素质 (家 庭 成 员 年 龄 结构 、 健 康 状况 、 专 业 技 能 水 


Em 


平 、 住 所 的 地 理 位 置 、 保 险 保 障 、 文 化 程度 、 经 营 管理 能 力 等 ) 、 现 金 流 等 。 

借款 人 提交 借款 申请 后 ， 领 鲜 金 融 将 对 借款 人 进行 三 重审 核 ， 包 括 : 业务 和 渠道 审核 、 风 控 部 门 审核 、 总 部 审核 。 

(4) 资金 来 源 

领 鲜 金 融 大 部 分 资产 在 合作 P2P 平 台 出 售 。 目 前 与 领 鲜 金 融合 作 的 P2P 平 台 有 玖 富 、 铜 板 街 等 。 在 资金 端 除了 P2P 平 台 以 外 ， 
也 将 逐渐 引进 银行 等 其 他 机 构 。 


资金 方 会 考察 领 鲜 金 融 的 风 控 模 型 ， 但 并 不 介入 风 控 流程 ， 坏 账 由 领 鲜 金 融 承 担 。 但 通常 渠道 商会 为 农户 提供 全 额 担 保 。 


2. 僵 利 模式 


向 借款 人 收取 借款 额 的 3% 一 5% 的 服务 费 ， 同 时 正大 、 新 希望 等 合作 企业 也 会 为 其 提供 部 分 的 贷款 贴息 。 收 益 根 据 各 省 情况 


日 了 人 


有 所 区 别 ， 目 前 在 四 川 的 项 目 内 部 收益 率 为 15% 一 18%， 在 山西 、 陕 西 的 项 目 内 部 收益 率 达 到 20% 以 上 。 

3. 未 来 发 展 
目前 与 领 鲜 金 融合 作 的 P2P 平 台 有 玖 富 、 铜 板 街 等 。 在 资金 端 除了 P2P 平 台 以 外 ， 也 将 逐渐 引进 银行 等 其 他 机 构 。 
在 完善 现 有 业务 的 基础 上 ， 逐 步 为 农民 提供 农产品 价格 信息 等 增值 服务 。 

案例 2 ” 农 分 期 : 以 种 植 大 户 为 主要 目标 人 群 ， 服 务农 业 全 产业 链 的 农户 分 期 


农 分 期 的 分 期 业务 概况 





目标 人 群 规模 化 种 植 的 农业 大 户 、 农 机 合作 社 


( 续 ) 

消费 场景 农机 、 农 资 购买 以 及 土地 租金 
贷款 规模 约 10 亿 元 (截至 2016 年 10 月 底 ) 
资金 来 源 云南 信托 、 众 安保 险 、 苏 宁 互 联网 小 贷 、ABS 
贷款 额度 根据 用 户 的 可 支配 收入 确定 ， 平 均 分 期 额度 约 为 8 万 元 
贷款 期 限 1 一 2 年 
贷款 利率 每 年 10% 一 14% 

2015 年 7 月 ， 获 梅花 天 使 创 投 、 明 势 资 本 1000 万 元 天 使 轮 投资 
获 投 情况 ea 1 月 ， 获 顺 为 资本 领 投 ， 源 码 资本 、 涌 铁 投 资 、 明 势 资 本 跟 投 的 数 千 万 元 

A 轮 融 次 
2017 年 1 月 ， 获 得 贝塔 斯 曼 基 金领 投 的 1 亿 元 B 轮 融资 


农 分 期 2015 年 4 月 成 立 于 南京 ， 隶 属于 种 子 金 服 ， 为 农民 提供 农机 、 农 资 及 土地 租金 的 分 期 服务 。 农 分 期 先 于 2015 年 7 月 获得 
梅花 天 使 创 投 、 明 势 资本 联合 投资 的 1000 万 元 天 使 轮 投 资 ，2016 年 1 月 获 由 顺 为 资本 领 投 ， 源 码 资本 、 涌 匆 投 资 、 明 势 资本 跟 投 
的 数 千 万 元 A 轮 融资 。2017 年 1 月 ， 获 得 贝塔 斯 曼 基 金领 投 1 亿 元 B 轮 融资 。 


1. 业 务 模式 


农 分 期 主要 针对 为 农户 提供 农机 、 农 资 及 土地 租金 的 分 期 服务 ， 这 三 项 业务 之 比 约 为 6 : 2 : 1。 其 中 农 资 产品 包括 种 子 、 农 
业 和 化 肥 ， 农 机 产品 包括 拖拉 机 、 收 割 机 、 插 秧 机 等 ， 产 品 来 自 线 下 合作 经 销 商 。 


农 分 期 的 服务 对 象 为 有 一 定 规 模 的 种 植 大 户 ， 种 植 规模 要 求 在 50 亩 以 上 ， 以 种 植 粮食 作物 的 农户 为 主 。 这 主要 是 因为 国家 对 
食 收购 有 最 低 价 格 要 求 。 目 前 ， 农 分 期 的 分 期 年 化 利率 在 10% 一 14%， 平 均 借款 额度 约 为 8 万 元 。 


(1) 获 客 方式 

农 分 期 主要 通过 以 下 4 种 方式 获 客 : 
1) 客户 经 理 进行 推广 。 

2) 与 县 级 农 委 合作 推广 。 

3) 由 经 销 商 推荐 。 

4) 老 客 户 推荐 。 


其 中 客户 经 理 推广 是 最 主要 获 客 途 径 ， 这 些 客 户 经 理 是 农 分 期 的 自 有 员工 。 目 前 ， 农 分 期 业务 履 盖 了 江苏 、 安 徽 、 江 西 、 河 
南 、 山 东 5 个 省 份 ， 在 60 多 个 县 域 设立 了 50 多 个 网 与 740 家 经 销 商 合作 ， 旗 下 员工 约 有 500 人 。 


农 分 期 的 运营 流程 包括 申请 、 审 核 、 授 信 与 放款 四 部 分 。 用 户 在 农 分 期 线 上 商城 挑选 农机 ， 在 线 申 请 贷款 并 留 下 联系 方式 ， 
客户 经 理 将 在 线 下 进行 资料 采集 ， 并 在 系统 上 提交 审核 。 审 核 通 过 后 ， 农 户 便 可 与 农 分 期 合作 经 销 商 签订 购买 协议 ， 但 农户 还 
缴纳 一 定 的 首付 款 。 之 后 ， 农 户 根据 自己 的 生产 周期 还 款 ， 分 期 周期 通常 为 1 一 2 年 。 


- 线 上 申请 ， 用 户 在 农 分 期 商城 中 选 购 所 需 农 机 、 


农 资 ， 申 请 分 期 后 留 下 相关 联系 方式 
。 直接 通过 客户 经 理 申 请 (土地 租金 ) 


“ 客户 经 理 上 门 办 理 
客户 经 理 整 理 用 户 申请 资料 上 报 审 批 


. 签订 分 期 购买 合同 ， 提 取 农 机 


* 根据 用 户 的 可 支配 收入 确定 分 期 额度 ， 用 户 需 支 


付 农机 总 额 的 20% 一 50% 作为 首付 


. 农 分 期 根据 用 户 的 实际 情况 设置 分 期 期 数 ， 
生 生产 经 党 周期 还 蒜 ， 时 党 帅 为 一 年 至 两 年 
- 用 户 需 支付 年 化 12% 一 15% 的 利息 


农 分 期 的 运营 流程 


(3) 风 控 模式 


按照 





农 分 期 采取 线 下 风 控 的 模式 。 农 分 期 的 用 户 需 线 下 向 客户 经 理 提 交 申 请 材料 ， 包 括 银行 存款 证 明 、 银 行 流水 、 央 行 征 信 、 


定 资产 证 明 以 及 收入 证 明 以 及 过 去 几 年 的 收入 情况 与 大 额 支 出 ， 帮 助 农户 构建 资产 负债 表 。 同 时 ， 客 户 经 理 还 会 


了 解 用 户 的 婚 


固 


姻 、 村 内 社交 关系 等 生活 信息 。 农 分 期 需要 3 一 5 天 的 时 间 进 行 资料 批准 ， 通 常 1 天 即 可 完成 风 控 。 


农 分 期 风 控 主要 考察 用 户 的 还 款 意 愿 〈 个 人 属性 、 家 庭 属 性 、 社 会 属性 等 ) 、 还 款 能 力 (经 营 收入 是 否 能 够 负担 还 款 金 额 ) 
及 还 款 保障 (未 来 种 植 收益 ) 。 农 分 期 的 客户 经 理会 实地 对 用 户 进行 走访 ， 收 集 用 户 所 有 资料 后 上 传 到 农 分 期 数据 库 ， 数 据 库 后 
台 会 对 用 户 进行 自动 评判 生成 画像 ， 决 定 是 否 通过 用 户 的 分 期 申请 。 目 前 农 分 期 的 审批 通过 率 为 60%， 用 户 平均 年 龄 41 岁 ， 且 再 


(4) 资金 来 源 


目前 农 分 期 的 资金 来 源 包括 云南 信托 、 苏 宁 金 服 、 众 安保 险 、 南 京 银行 等 机 构 ，2016 年 11 月 底 ， 还 通过 发 行 ABS 的 方式 获得 
资金 ， 这 也 是 国内 首 款 农业 生产 金融 类 ABS。 
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以 云南 信托 为 例 ， 与 资金 方 的 合作 方式 为 ， 农 分 期 负责 所 有 风 控 环节 ， 以 劣 后 资金 承担 所 有 坏账 。 农 分 期 审核 通过 
户 的 基本 身份 信息 和 银行 账户 通过 后 台 系 统 发 送 给 云南 信托 ， 由 云南 信托 直接 放款 至 借款 人 账户 。 核 心 风 控 数 据 不 会 提供 给 云南 
信托 。 
2. 僵 利 模式 

农 分 期 主要 通过 提供 消费 分 期 的 利 差 与 经 销 商 返点 获 利 ， 但 目前 尚未 受 利 。 


3. 未 来 发 展 


以 金融 服务 切入 农业 生产 产业 链 ， 扶 持 农户 是 农 分 期 的 服务 理念 ， 因 此 向 农业 种 植 的 上 下 游 产 业 链 进行 服务 延伸 ， 而 并 非 急 





于 地 域 扩张 是 农 分 期 近期 的 战略 目标 。 可 以 看 到 ， 农 分 期 从 最 开始 仅 提供 农机 分 期 ， 到 现在 提供 产业 链 上 游 的 农 资 分 期 与 土地 租 
金 分 期 。 未 来 还 将 向 下 游 的 农产品 收购 服务 延伸 ， 为 收购 商 提供 金融 服务 。 


此 外 ，11 月 24 日 ， 农 分 期 携手 大 疆 无 人 机 、 众 安保 险 ， 推 出 为 农户 提供 可 分 期 购买 植保 无 人 机 的 服务 ， 将 围绕 植保 无 人 机 这 
一 新 兴 农 机 产品 提供 更 加 全 面 的 金融 服务 。 


案例 3 ”大 丰收 : 自 建 农 资 电 商 ， 提 供 线 上 农 资 内 销 服务 


大 丰收 分 期 业务 概况 

目标 人 群 农业 种 植 大户 

消费 场景 化 肥 、 农 药 、 种 子 等 商业 链 上 游 的 农 资 分 期 

贷款 规模 逾 2000 万 元 (截至 2016 年 10 月 底 ) 

资金 来 源 自 有 资金 、 京 东 、P2P、 互 联网 理财 平台 等 

贷款 额度 10 万 元 以 内 ， 大 额 分 期 可 特殊 申请 

贷款 期 限 6~12 个 月 不 等 ， 视 作物 的 生长 周期 

贷款 利率 15%~18%/ 年 

获 投 情况 2016 年 1 月 ， 获 得 经 纬 中 国 数 二 万 人 民 币 的 A 轮 投 资 


大 丰收 农 资 商城 2014 年 4 月 成 立 于 深圳 ， 是 专注 于 农业 生产 资料 的 互联 网 销售 平台 ， 同 时 为 用 户 提供 消费 分 期 服务 。2016 年 1 
月 ， 大 丰收 获得 经 纬 中 国 数 千 万 元 人 民 币 的 A 轮 投资 。 


1. 业 务 模式 


大 丰收 主要 为 种 植 大 户 提供 农药 、 化 肥 、 种 子 、 小 型 农具 等 农 资 购买 电 商 平台 。 由 于 种 植 大 户 大 多 是 近 几 年 新 生成 的 ， 资 金 
相对 短缺 ， 对 账 期 的 需求 很 强 。 大 丰收 从 2016 年 3 月 ， 开 始 上 线 丰 收 金 融 业 务 ， 为 种 植 大 户 提供 “丰收 白条 ”的 金融 服务 ， 将 传 
统 线 下 的 内 销 模式 线 上 化 。 


“丰收 白 条 ”目前 只 服务 于 在 大 让 收 平台 有 数据 积累 的 种 植 大 户 ， 且 要 求 交易 记录 良好 ， 有 大 田 200 亩 ， 经 济 作物 50 亩 以 
上 ， 需 要 代购 员 进 行 担保 ， 信 用 较 好 。 


(1) 消费 场景 : 依托 自 有 电 商 平台 


大 丰收 通过 搭建 网 络 平台 ， 让 大 型 经 销 商 或 农 资 厂家 在 平台 上 直接 将 农 资 卖 给 用 户 ， 该 模式 能 帮助 用 户 降低 10%~30% 的 采 
侣 通过 交易 佣金 、 销 售 自 营 产品 和 广告 费 获 得 盈利 。 目 前 大 丰收 已 覆盖 江西 和 安徽 100 多 个 县 ， 为 8 万 多 名 种 植 大 户 会 
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员 提 供 服 


针对 农户 互联 网 普及 率 不 高 的 特点 ， 大 让 收 推出 代购 员 制度 。 代 购 员 帮 助 不 会 上 网 的 农户 和 商家 在 大 丰收 的 网 站 上 采购 肥 
料 、 农 药 等 商品 ， 大 丰收 向 代购 员 提供 佣金 。 代 购 员 是 当地 的 零售 商 ， 不 属于 自 有 员工 ， 目 前 大 丰收 的 代购 员 有 15000 名 。 


“经销 商 推荐 优质 用 户 


- 代购 员 收 集 农 户 吴 份 信 息 、 婚 如 状况 、 种 植 状 
况 和 资产 状况 等 信息 
信贷 人 员 线 上 审核 ， 并 实地 核实 


: 用户 获得 授信 和 额度 
“用户 在 大 丰收 平台 消费 
. 代购 员 缴 纳 10% 一 20% 的 保证 人 金 ， 提 供 担保 


- 用 户 在 获得 种 植 收益 后 ， 统 一 还 本 付 息 
* 利息 根据 用 户 的 具体 状况 ， 并 结合 地 区 、 农 作 
物 的 具体 情况 ， 因 人 而 异 


大 丰收 “丰收 白条 ”的 运营 流程 





(2) 运营 流程 

大 丰收 的 “丰收 白条 ”服务 包括 申请 、 审 核 、 授 信和 还 款 四 部 分 。 农 户主 要 通过 代购 员 推 荐 ， 才 能 申请 贷款 服务 。 申 请 贷款 
后 ， 由 代购 员 协 助 搜集 农户 资料 ， 再 由 平台 信贷 员 初 审 后 进行 实地 核实 。 审 核 通过 后 ， 用 户 能 获得 一 定 的 授信 额度 ， 普 通用 户 通 
常 在 10 万 元 以 内 。 农 户 可 以 利用 该 授信 额度 在 平台 进行 肉 销 ， 推 荐 农户 申请 贷款 的 代购 员 缴 纳 10% 一 20% 的 保证 金 ， 提 供 担 保 。 


贷款 利率 根据 用 户 所 在 区 域 与 农作物 进行 风险 定价 。 当 用 户 收割 获得 收益 之 后 ， 进 行 还 款 。 


(3) 风 控 模式 


大 丰收 的 风 控 模式 采取 线 上 线 下 结合 的 风 控 模式 。 一 般 会 在 用 户 申 请 24 小 时 内 完成 授信 。 申 请 用 户 需 要 提供 身份 信息 、 婚 姻 
状况 、 种 植 状况 和 资产 状况 等 信息 。 除 此 之 外 ， 大 丰收 会 要 求 代购 员 对 白条 用 户 进行 担保 ， 并 缴纳 10% 一 20% 的 保证 金 。 


(4) 资金 来 源 


“丰收 和 白条 ”的 资金 来 源 主要 由 P2P 平 台 提 供 ， 由 资金 方向 大 丰收 授信 ， 或 者 直接 授信 给 农户 ， 以 授信 于 大 丰收 平台 居多 。 
资金 方 不 介入 大 丰收 风 控 流程 。 


2. 未 来 发 展 


在 履 盖 规模 上 ， 目 前 大 丰收 已 覆盖 江西 和 安徽 100 多 个 县 ， 为 8 万 多 名 种 植 大 户 会 员 提 供 服务 ， 月 交易 量 过 亿 元 。 大 丰收 在 
2016 年 逐步 开拓 江苏 、 湖 南 、 湖 北 等 多 个 省 份 的 业务 ， 预 计 到 2017 年 年 底 ， 大 丰收 计划 在 十 几 个 省 份 开 展业 务 。 


在 贷款 类 型 上 ，“ 丰 收 白 条 ”也 开始 尝试 介入 对 经 销 商 和 农产品 收购 商 提供 贷款 。 


案例 4 ”京东 农村 金融 : 发 挥 线 下 合作 优势 的 农户 分 期 


2015 年 3 月 ， 京 东 金 融 全 面 布 局 农村 金融 ， 提 出 农村 电 商 “3F 战 略 ”， 包 括 工 业 品 进 农 村 战略 、 生 鲜 电 商战 略 和 农村 金融 战 
略 。2015 年 7 月 ， 京 东 金 融 在 农村 市 场 推 出 农村 个 人 消费 信贷 产品 “乡村 白条 ”。 同 年 10 月 ， 针 对 农业 生产 的 “ 京 农 贷 ”上线 。 


京 农 贷 在 山东 和 四 川 仁寿 试点 地 区 推出 的 提供 购买 农业 生产 资料 的 贷款 服务 。 京 东 金 融 负 责 人 洪 洁 表示 ， 截 至 2016 年 9 月 ， 京 东 
已 经 在 1500 个 县 、30 万 个 行政 村 开展 各 类 农村 金融 业务 。 


1. 业 务 模式 


(1) “乡村 白条 ” 


目标 人 群 符合 条 件 的 京东 乡村 推广 员 

资金 来 源 自 有 资金 

分 期 额度 3 万 元 以 内 

分 期 期 限 3 期 、6 期 、12 期 

贷款 利率 30 天 免 息 ， 分 3 期 费 率 每 期 0.4%， 分 6 期 或 12 期 费 率 每 期 0.3% 


“乡村 白条 ”是 一 种 京东 金融 向 乡村 推广 员 提 供 的 一 种 短期 内 销 服务 。 乡 村 推广 员 是 指 与 京东 商城 签约 ， 为 京东 商城 在 本 村 
本 镇 做 推广 的 人 员 ， 通 过 发 展 用 户 与 推广 商品 获得 佣金 收入 。 在 推广 商品 的 过 程 中 可 能 会 遇 到 为 客户 扑 付 资金 的 情况 ，“ 乡 村 和 白 
条 ”目的 是 为 解决 推广 员 在 网 购 过 程 中 所 遇 到 的 资金 紧缺 问题 。 


根据 京东 披露 的 数据 ， 和 截至 2015 年 年 底 ， 京 东乡 村 推广 员 达 到 15 万 人 ， 可 履 盖 15 万 个 行政 村 ， 县 级 服务 中 心 数 量 超过 700 
家 ， 服 务 履 盖 超 过 800 个 县 ， 为 近 20 万 名 农民 提供 了 综合 金融 服务 。“ 乡 村 白条 ”要 求 申 请 人 是 京东 已 签约 的 乡村 推广 员 ， 佣 金 
业绩 符合 标准 ， 且 未 开通 过 京东 和 白条、 校园 白条 。 





运营 流程 如 加 


1) 登录 乡村 管家 (服务 于 京东 乡村 项 目 应 用 端 ) 线 上 申请 。 


2) 填写 个 人 信息 。 


3) 审核 通过 即 可 使 用 乡村 白条 额度 分 期 购物 。 


用 户 人 群 暂 仅 对 部 分 地 区 特定 用 户 开 放 
资金 来 源 自 有 资金 

分 期 额度 30 万 元 以 内 

分 期 期 限 1 一 9 个 月 ,可 提前 还 

分 期 利率 0.54% 一 1%/ 月 


京 农 贷 为 农民 提供 购买 农业 生产 资料 的 贷款 服务 ， 无 须 任何 抵押 即 可 申请 ， 最 快 当天 可 以 放款 。 根 据 其 面向 客户 与 贷款 模式 
可 分 为 三 种 贷款 产品 : 先锋 京 农 贷 、 仁 寿 京 农 贷 和 养殖 贷 。 


产品 内 容 
先锋 京 农 位 由 京东 放款 给 合作 商户 ， 贷 款 以 种 子 的 形式 由 合作 商户 发 放 给 农民 
依托 农产品 收购 订单 ， 为 订单 农民 提供 生产 所 需 的 流动 资金 贷款 。 贷 款 以 现金 


仁寿 京 农 贷 fr AAA 


形式 由 京东 直接 放款 给 农民 
引入 保险 、 担 保 双 重 增 依 机 制 ， 农 民 申 请 贷款 的 同时 ， 问 中 华 联合 财产 保险 申 


养殖 代 本 lm rte 
请 保险 服务 ， 并 且 新 希望 旗下 的 担保 公司 也 会 为 农民 申请 位 款 提 供 担 保 


1) 登录 京东 金融 农村 金融 京 农 贷 频 道 “ 申 请 贷款 资格 ” 线 上 申请 贷款 资格 〈 仅 提交 姓名 、 身 份 证 号 与 绑 定 手机 号 ) 。 
2) 线 下 到 合作 商户 提交 纸 质 材料 。 

3) 商户 上 传 资料 至 京东 平台 审核 。 

4) 审核 通过 后 签订 电子 贷款 合同 。 

5) 商户 收 到 京东 放款 后 为 农民 提供 种 子 ( 或 京东 直接 向 农民 放款 ) 。 


6) 农民 在 京东 平台 按 月 还 款 。 


2. 未 来 发 展 


京东 金融 在 构建 全 产业 链 、 产 品 链 的 农村 金融 服务 的 过 程 中 ， 一 方面 ， 在 农业 生产 环节 ， 履 盖 农 民 从 农 资 采购 到 农产品 种 
植 ， 再 到 加 工 、 销 售 的 全 产业 链 人 金融 需求 ; 另 一 方面 ， 聚 焦 农村 消费 生活 环节 ， 完 整地 向 农民 提供 信贷 、 支 付 、 理 财 、 众 筹 、 保 
等 全 产品 链 金 融 服务 。2016 年 4 月 ， 京 东 重 庆 小 额 贷款 公司 正式 开业 ， 其 将 专注 服务 于 “三 农 、， 通 过 互联 网 在 全 国 范围 内 开 
展业 务 。 


案例 5 旺 农 贷 : 蚂蚁 农村 金融 


旺 农 贷 成 立 于 2016 年 1 月 ， 主 要 提供 支付 〈 旺 农 付 ) 、 保 险 〈 旺 农 保 ) 和 信贷 〈 旺 农 贷 ) 三 个 板块 的 服务 。 其 中 旺 农 贷 是 网 
商 银行 针对 于 农村 市 场 的 信贷 产品 ， 堆 至 2016 年 9 月 底 ， 旺 农 贷 所 服务 的 “三 农 ” 用 户 达 到 2800 万 人 。 


1. 成 立 背 景 


zl 


2014 年 以 来 ， 蚂 蚁 金 服 高 度 重视 农村 市 场 ， 将 涉 农 电 商 作 为 集团 的 三 大 发 展 方向 之 一 ， 并 于 2014 年 10 月 启动 “ 千 县 万 村 计 
划 ”， 计 划 在 3 一 5 年 内 投资 100 亿 元 ， 建 立 1000 个 县 级 运营 中 心 和 10 万 个 村 级 服务 站 ， 提 供 农 产品 线 上 销售 、 农 资 线 上 购买 、 农 
村 金融 等 全 方位 的 服务 。 作 为 阿里 农村 战略 的 重要 支撑 ， 同 年 10 月 刚刚 成 立 的 蚂蚁 金 服 即 表示 将 把 农村 金融 作为 发 展 重点 之 一 ， 
逐步 将 业务 下 沉 到 三 、 四 线 城市 。2016 年 1 月 ， 蚂 蚁 金 服 农村 金融 事业 部 成 立 ， 网 商 银行 此 前 已 经 通过 旺 农 贷 提 供 农 民 信 贷 服 


务 。 








旺 农 贷 的 三 种 运营 模式 


运营 模式 风 控 方式 
| 农村 消费 者 、 微 小 型 种 养 纯 线 上 审核 ， 依 
针对 农村 消费 者 、 小 微 种 养殖 | We 
RS 殖 户 和 回 乡 投身 农村 电 商 的 大 | 千 元 左右 | 托 农 村 淘宝 的 线 上 
户 的 农户 贷款 meeps 
交易 数据 
针对 中 型 的 种 养殖 户 或 者 小 微 | ”中 型 的 种 养殖 户 或 者 小 微 | ” 几 万 元 到 | “ 线 上 + 线 下 熟 
企业 和 个 体 经 营 户 的 农户 贷款 企业 和 个 体 经 营 户 的 农户 a eo 人 ”模式 


与 保险 公司 、 供 
应 链 上 核心 企业 合 
作 ， 进 行 风 控 


针对 种 粮 大 户 、 农 村 专业 合作 | 种 粮 大 户 、 农 村 专业 合作 | 几 十 万 元 
社 和 家 庭 农场 的 供应 链 金 融 服 务 | 社 和 家 庭 农 场 到 上 百 万 元 





2. 运 营 模 式 


旺 农 沉 是 针对 农民 提供 的 多 种 额度 的 信贷 产品 ， 为 纯 信 用 贷款 ,借款 用 途 包 括 满足 农民 消费 需求 和 购买 农 资 农机 等 生产 需 
求 。 根 据 目标 人 群 的 不 同 主要 分 为 三 种 模式 ,分 别 对 应 不 同 的 贷款 额度 与 风 控 模式 。 


(1) 针对 农村 消费 者 、 小 微 种 养殖 户 的 农户 贷款 


该 类 贷款 针对 最 底层 的 农村 消费 者 、 微 小 型 种 养殖 户 和 回 乡 投 身 农村 电 商 的 大 学 生 。 这 类 用 户 总 量 大 ， 资 金 需求 量 小 ， 通 常 
借款 千 元 左右 。 基 于 农村 淘宝 的 消费 数据 ， 该 类 贷款 可 以 采用 纯 线 上 审核 的 风 控 方式 ， 无 人 工 干 预 。 除 了 农户 以 外 ， 农 村 淘宝 的 
电 商 以 及 农村 淘宝 合伙 人 也 能 进行 申请 ， 缓 解 经 营 环 节 的 资金 压力 。 


(2) 针对 中 型 的 种 养殖 户 或 者 小 微 企 业 和 个 体 经 营 户 的 农户 贷款 


这 类 客户 的 资金 需求 相对 较 大 ， 通 常 为 几 万 元 到 几 十 万 元 。 蚂 蚁 金 服 会 与 农村 淘宝 服务 站 、 中 和 农 信 等 内 外 部 合作 伙伴 放 
款 ， 采 用 “ 线 上 + 线 下 熟人 ”模式 。 与 农村 淘宝 服务 站 的 合作 ， 人 和 借款 人 线 下 的 资料 收集 由 本 村 的 农村 淘宝 合伙 人 来 负责 ; 在 没有 
农村 淘宝 服务 站 的 地 方 ， 会 由 中 和 农 信 在 全 国 18 个 省 178 个 县 的 各 个 村 点 信贷 员 与 借款 人 接触 搜集 信息 。 


(3) 针对 种 粮 大 户 、 农 村 专业 合作 社 和 家 庭 农 场 的 供应 链 金 融 服 务 


以 蚂蚁 金 服 与 蒙 羊 集团 的 合作 为 例 ， 这 些 养 殖 户 大 多 数 需要 与 蒙 羊 集团 具有 长 期 稳定 的 育肥 羊 供需 关系 。 蒙 羊 集团 与 养殖 户 
预先 签订 育肥 羊 收购 协议 ， 基 于 该 收购 订单 ， 中 华 财 险 为 养殖 户 提供 信用 保证 保险 增 信 服务 ， 蚂 蚁 金 服 则 基于 对 全 流程 的 审核 为 
养殖 户 发 放 旺 农 贷 ， 贷 款 定向 用 于 通过 阿里 巴巴 农村 淘宝 平台 来 购买 蒙 羊 集团 指定 的 品质 饲料 ， 农 村 淘宝 会 相应 地 将 养殖 户 的 饲 
料 信 息 作 为 溯源 依据 同步 给 蒙 羊 集团 。 蒙 羊 集团 收购 育肥 羊 之 后 ， 收 购 款 将 优先 用 于 偿还 蚂蚁 金 服 的 旺 农 贷 ， 羊 肉 加 工 食品 则 可 
以 通过 蒙 羊 集团 的 天 猫 旗舰 店 进行 销售 。 这 样 既 解 决 了 养殖 户 的 贷款 难 问题 ， 也 帮助 蒙 羊 稳固 了 养殖 户 合作 关系 ， 同 时 避免 了 内 
销 ， 增 加 了 和 蒙 羊 的 流动 性 。 


中 华 财 险 
和 提供 信用 保 i 


保险 a 
.村 于 对 全 流程 的 审核 发 放 旺 农 贫 。 和 


生疏 人 服 国有 稳 证 供应 关系 


Ye 






8 收购 肥 羊 ,| ”1D 预先 签订 育 


农村 淘宝 交付 货款 肥 羊 收购 协议 





“亲手 集 厂 : 二 所 


蚂蚁 金 服 “金融 + 电 商 二 农业 生产 ”模式 (以 蒙 羊 集团 为 例 ) 


第 16 章 ”基于 场景 的 互联 网 消费 金融 


16.1 租房 分 期 


互联 网 租房 分 期 是 指 面 向 租房 需求 提供 的 分 期 服务 。 目 前 ,我 国 租 房市 场 一 般 采 取 “ 押 一 付 三 ”的 房租 交付 模式 ， 而 这 一 交 
租 模式 对 于 刚 入 职 的 年 轻 白 领 群体 来 说 较 难 承受 。 互 联网 租房 分 期 在 这 种 情况 下 应 运 而 生 ， 主 要 面向 在 一 、 二 线 城市 工作 且 毕 业 
3 年 以 内 的 年 轻 白领 提供 服务 。 


互联 网 租房 分 期 是 依托 于 租房 市 场 存 在 的 一 类 金融 服务 ， 模 式 发 展 与 租房 市 场 的 行业 状况 紧密 相关 。 下 面 ， 将 对 我 国 租房 市 
场 行业 状况 和 发 展 进行 概述 分 析 。 


1. 租 房市 场 行业 分 析 


我 国 一 、 二 线 城市 存在 着 广大 的 租房 人 群 。 根 据 国家 卫生 计生 委 流 动人 口 司 发 布 的 《中 国 流动 人 口 发 展 报告 2015》 显 
示 ，“ 十 二 五 ”时 期 ， 我 国 流动 人 口 年 均 增 长 约 800 万 人 ，2014 年 年 未 达到 2.53 亿 人 ， 而 且 预 计 到 2020 年 ， 我 国 流动 迁移 人 口 
将 达到 2.91 亿 人 。 由 于 我 国 城镇 之 间 资 源 分 配 并 不 均衡 ， 大 量 人 口 倾向 涌 入 一 、 二 线 等 较 发 达 地 区 。 以 北京 为 例 ， 据 国家 统计 局 
数据 (截至 2015 年 12 月 ) ， 北 京 常住 外 来 人 口 为 822.6 万 人 ， 占 常住 人 口 比例 38%。 因 此 ， 庞 大 的 流动 人 口 基数 一 定 程度 上 催生 
了 租房 市 场 的 需求 。 此 外 ， 一 、 二 线 城 市 普遍 存在 通勤 时 间 过 长 的 现象 ， 这 也 会 催生 一 部 分 本 地 有 房 一 族 采 用 租房 的 生活 方式 。 
据 丁 丁 租房 发 布 的 《2015 北 京 租房 生活 报告 》 显 示 ，2015 年 北京 租房 人 士 高 达 1/3， 占 常住 人 口 比例 约 1/3。 根 据 腾讯 《 企 牲 智 
库 》 发 布 的 网 络 租房 调查 报告 显示 ， 在 北京 、 上 海 、 广 州 和 深圳 等 四 大 一 线 城市 有 77.1% 的 网 友 都 采用 租房 的 方式 生活 。 


目前 ， 租 客 可 以 通过 线 上 或 者 线 下 的 方式 联系 房 源 的 供给 方 ， 线 上 方式 包括 58 同 城 、 安 居 客 等 信息 平台 ， 线 下 方式 主要 通 


过 中 介 经 纪 人 ， 如 我 爱 我 家 、 链 家 等 一 些 线 下 门店 。 目 前， 租房 市 场 的 房 源 来 自 个 人 房东 和 长 租 公 


个 人 房东 并 不 从 事 规模 化 房屋 租赁 业务 ， 通 常 要 求 租 客 一 次 性 支付 押金 和 多 月 房租 。 常 见方 式 为 押 一 付 三 、 押 一 付 六 甚至 押 
一 付 十 二 。 


长 租 公寓 采用 规模 化 形式 经 营房 屋 租赁 业务 ， 是 一 种 重 资本 的 投入 模式 。 长 租 公寓 分 为 集中 式 公 寓 和 分 散 式 公 寓 ， 集 中 式 公 
以 You+、 魔 方 等 为 代表 ， 公 寓 运 营 方 会 租 下 或 买 下 整 栋 楼 来 进行 统一 装修 后 出 租 ; 分 散 式 公 寓 如 蘑菇 公寓 、 自 如 友 家 等 ， 公 
运营 方 会 在 普通 居民 小 区 内 拿 下 个 人 房东 的 房 源 ， 并 进行 简单 装修 后 出 租 。 最 初 ， 长 租 公寓 要 求 租 客 一 次 性 支付 多 月 房租 。 

民 多 长 租 公 寓 通 过 与 租房 分 期 平台 或 者 金融 机 构 合作 ， 已 经 实现 为 租 客 提供 押 一 付 一 的 房租 支付 方式 。 


离 
离 


ds 


月 | ， 


一 \ 


随 着 房屋 租赁 市 场 的 发 展 ， 以 长 租 公 寓 为 代表 的 机 构 化 房屋 租赁 机 构 在 未 来 会 是 一 大 发 展 趋势 。 根 据 中 国 饭店 协会 公寓 委 
会 统计 ， 截 至 2015 年 年 底 ， 国 内 拥有 规模 公寓 企业 超过 ?00 家 ， 公 寓 间 数 超过 100 万 间 ， 同 时 预计 到 2020 年 ， 品 牌 公寓 会 超过 
1000 万 间 。 从 2014 年 开始 ， 一 大 批 长 租 公寓 相继 获得 了 风险 投资 。 


长 租 公 寓 获 得 风 投 数据 举例 


ED RR ET 
本 华 平 资本 、 中 航 信 托 2016 年 4 月 







客人 窗 | 3 | 18 亿 元 人 民 币 | 计 帘 革 爹 、 印信 创 投 | 2015 年 6 有 


( 数 千 万 元 人 民 


( 华 珊 银行) 经 纬 中 
国 、SIG i 、 恪 联 


次 本、 华兴 资本 


蔬 菇 公寓 3000 万 美元 IDG、 rn 2015 年 8 月 


时 代 地 产 、 歌 翡 资 产 ee 
YOU+ 1 元 Pp 2015 年 5 月 
联 创 永 宣 


证 见 数 百 万 美元 顺 为 资本 、 联 创 策 源 2015 年 3 月 


es i (2016 年 10 月 ) 
优 客 逸 家 (战略 投资 ) B 币 ) 2200 万 美元 gi 





2. 互 联网 租房 分 期 


在 房屋 租赁 市 场 中 ， 应 届 毕 业 生 是 稳定 且 巨 大 的 需求 来 源 之 一 。 然 而 ， 这 一 部 分 群体 的 收入 相对 有 限 ， 很 难 应 对 “ 押 一 付 
多 ”的 租金 交付 方式 。 以 北京 为 例 ， 赶 集 网 招聘 频道 对 2016 年 北京 毕业 生平 均 工 资 的 统计 为 5700 元 /月 。 而 根据 我 爱 我 家 的 数 
据 ， 截 至 2015 年 年 底 ， 北 京 市 住宅 租赁 市 场 成 交 均 价 为 4698 元 / 套 。 以 两 人 合租 做 简单 估计 ， 人 均 租 金 在 2300 元 /月 左右 。 据 粗 
略 估计 ， 对 于 一 线 城市 的 刚 毕业 白领 群体 ， 租 金 收 入 比 很 容易 超过 30%。 


针对 我 国 租房 市 场 “ 押 一 付 三 ”等 租房 付款 方式 ， 出 现 了 一 批 服务 于 用 户 租房 资金 需求 的 平台 。 它 们 面向 租 客 提供 分 期 服 
务 ， 帮 助 他 们 通过 分 期 实现 房租 的 按 月 支付 。 这 些 平台 面向 的 客户 主要 是 在 一 、 二 线 城市 工作 且 毕 业 三 年 以 内 的 年 轻 白 领 


根据 租房 市 场 的 结构 ， 对 应 的 ， 互 联网 租房 分 期 平台 主要 分 为 两 类 模式 : 


1) 租 客 导向 型 。 平 台 主要 向 租 客 提供 融资 服务 ， 对 租 客 租 住 的 房屋 来 源 不 作 限 制 。 平 台 获 客 来 源 多 为 线 上 导 流 或 者 房屋 中 
介 推 荐 ， 风 控 核 心 在 于 租 客 的 信用 资质 。 


2) 长 租 公 寓 导 向 型 。 平 台 主 要 与 长 租 公 寓 合 作 ， 面 向 旗下 租 客 提供 分 期 服务 。 通 常 长 租 公 寓 提供 部 分 保证 金 并 负责 合作 催 
收 ， 平 台风 控 核 心 在 于 租 客 审核 、 长 租 公 寓 资质 两 个 方面 。 


租房 分 期 平台 类 型 


租房 分 期 平台 类 型 
租 客 导 回 型 长 和 公寓 导向 型 





平台 合作 方 为 中 介 经 纪 人 或 房东 | 开展 信用 卡 房租 支付 业务 的 平台 平台 合作 方 为 长 租 公 寓 


互联 网 租房 分 期 平台 简介 
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A 轮 ， 险峰 华兴 、 分 
期 乐 、 五 岳 天 下 





A 轮 ， 3500 万 元 , 源 
码 资本 和 银 客 网 
C 轮 , 2 亿 元 ,我 爱 


租 客 导 我 家 明道 资本 、 黑 洞 投 


向 型 的 平 资 、 玖 富 集 团 、 玖 创 资 
台 ( 与 中 本 


A ,| B 轮 ， 5500 万 元 , 黑 
房东 合作 ) wn 洞 投资 、 华 兴 资 
2015 年 1 月 州 、 郑 州 、 洞 投资 、 华 兴 资本 


A 轮 ，1000 万 美元 ， 
玖 富 集团 、 唯 列 资本 、 
众 诚 资 本 

天 使 轮 ， 1000 万 元 
人 民 币 ， 梅 花 天 使 创 
投 、 玖 高 集团 、 天 使 汇 











租 客 导 
向 型 的 平 


台 ( 开展 B 轮 ， 华 映 资 本 
信用 卡 房 A 轮 ， 华 大 资本 


租 支 付 业 
务 的 平台 ) 


(1) 租 客 导向 型 平台 


租 客 导向 型 平台 有 两 种 形式 : 一 种 是 与 线 下 房产 中 介 经 纪 人 或 房东 合作 ， 典 型 平台 包括 斑马 王国 、 会 分 期 等 ; 另 一 种 是 开展 
言 用 卡 房租 支付 业务 ， 平 台 仪 提 供 支 付 通道 ， 由 银行 对 租 客 还 款 能 力 进行 控制 ， 平 台 主要 杜 别 租 客 是 否 存 在 “欺诈 风险 ”， 即 租 
客 是 否 利用 “信用 卡 套现 ”， 典 型 平台 包括 租房 宝 、 芥 末 文 付 等 。 


与 线 下 房产 中 介 经 纪 人 或 房东 合作 的 平台 在 获 客 方面 普遍 依赖 房产 中 介 ， 但 是 由 于 中 介 经 纪 人 工作 流动 性 高 ， 经 常会 出 现 与 
租 客 联 合 骗 贷 的 情况 ， 导 致 很 多 此 类 型 的 平台 坏账 率 一 直 居 高 不 下 。 而 开展 信用 卡 房租 支付 业务 的 平台 商业 模式 创新 有 限 ， 分 期 
费 率 较 高 (通常 为 信用 卡 分 期 费 率 + 平台 手续 费 ) ， 且 依赖 用 户 自身 信用 卡 的 额度 ， 在 未 来 的 发 展 可 能 会 十 分 受 限 。 


案例 1 会 分 期 : 租 客 导向 型 平台 (与 中 介 经 纪 人 /房东 合作 ) 


会 分 期 成 立 于 2015 年 ， 面 向 有 正规 职业 且 信 用 记录 良好 的 人 群 提供 互联 网 租房 分 期 服务 。 创 始 人 李磊 曾 先 后 在 百度 、 腾 讯 担 
任 产 品 经 理 。 


1. 业 务 模式 
会 分 期 针对 有 正规 职业 且 有 良好 信用 记录 的 年 轻 租 客 ， 申 请 流程 十 分 简单 。 
1) 用 户 提交 在 线 申请 。 
2) 会 分 期 为 客户 分 配 签约 顾问 ， 并 由 顾问 上 门 审核 办 理 。 
3) 通过 审核 后 ， 签 署 分 期 合同 ，5 分 钟 放款 。 


目前 ， 会 分 期 有 三 种 收费 模式 ; 四 押 一 付 三 ， 收 取 月 租金 4% 作 为 服务 费 ; 团 押 一 付 六 ， 收 取 月 租金 9 作为 服务 费 ; 回 反 一 
付 十 二 ， 收 取 月 租金 8% 的 服务 费 。 


2. 风 控 模 式 


会 分 期 主要 通过 线 下 审核 进行 分 期 。 申 请 者 在 线 上 填写 基本 资料 之 后 ， 会 分 期 会 由 签约 顾问 上 门 审核 ， 申 请 者 须 准 备 的 资料 
包括 本 人 身份 证 、 工 作证 (或 学 生 证 ) 、 房 东 身 份 证 复印 件 、 房 本 复印 件 或 其 他 房屋 证 明文 件 等 材料 。 此 外 ， 会 分 期 还 与 多 家 征 
信 机 构 合 作 ， 可 以 更 好 地 在 审核 阶段 别 除 劣质 申请 人 。 


3. 运 营 状 况 及 未 来 发 展 


2015 年 4 月 ， 成 立 初期 成 交 量 为 月 十 几 单 ; 2015 年 7 月 ， 会 分 期 成 交 量 已 达 每 月 几 千 单 。 初 期 ， 会 分 期 与 多 家 小 型 中 介 合 作 ， 
订单 迅速 增长 。 目 前 ， 会 分 期 已 经 建立 起 一 套 直面 C 端 的 精细 化 获 客 模式 ， 来 自 租 客 的 流量 占 比 不 断 攀 升 。 经 过 一 年 多 的 发 展 ， 
会 分 期 业务 已 覆盖 全 国 20 多 座 城 市 ， 服 务 租 客 达 数 十 万 人 。 


2015 年 7 月 ， 会 分 期 获得 源码 资本 和 银 客 网 3500 万 元 人 民 币 的 A 轮 投资 。2016 年 6 月 ， 会 分 期 又 获 京 东 领 投 的 数 千 万 人 民 币 了 B 
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会 分 期 的 收费 模式 


案例 2 租房 宝 : 租 客 导向 型 平台 (开展 信用 卡 房租 支付 业务 的 平台 ) 


(9 一 3166956+ 1,052,514,670,836+ 


tl 付 租 次 饮 Cg 付 租 总 顿 





租房 宝 成 立 于 2011 年 11 月 ， 是 国内 一 家 房租 信用 卡 支付 服务 平台 。 截 至 2016 年 10 月 ， 租 房 宝 注 册 用 户 高 达 211 万 人 人， 累计 完 
成 付 租 次 数 达 316 万 次 ， 付 租 总 额 超 1.05 万 亿 元 。 创 始 人 和 孙 海 涛 曾 创 办 杭州 房 途 网 ， 也 是 51 信 用 卡 的 创始 人 。 


1. 业 务 模 式 


租房 宝 主 要 面向 月 付 租金 在 3000 一 4000 元 的 年 轻 白 领 ， 帮 助 他 们 使 用 信用 卡 按 月 支付 房租 ， 目 前 已 经 开通 了 180 家 银行 信用 
卡 支付 通道 。 


用 户 登 录 租 房 网 ， 填 写 注 册 信 息 后 ， 单 击 “我 要 付 房租 ”按钮 ， 然 后 按照 系统 的 提示 填写 房屋 信息 及 收 租 人 信息 ， 核 对 租 期 
信息 后 ， 即 可 选择 信用 卡 进行 支付 。 租 房 宝 收 到 租 客 支付 的 租金 后 ， 会 以 转账 的 方式 转 给 二 房东 /业主 ， 从 而 帮助 租 客 实现 “ 押 
一 付 三 ”， 从 租 客 提出 申请 到 到 账 需要 T+1 天 (最 快 能 够 当天 到 账 ) 。 





租房 宝 通 过 收取 手续 费 获 得 盔 利 ， 每 次 手续 费 为 支付 金额 的 1%6。 


2. 风 控 模 式 


平台 的 风 控 核心 点 是 保证 房租 交易 的 真实 性 ， 防 止 用 户 通 过 平台 “恶意 套现 ”。 租 房 宝 主要 通过 及 时 比 对 房屋 租金 和 周围 房 
源 价格 ， 分 析 用 户 行为 ， 发 现 异 常 及 时 验证 和 筛 查 ， 使 得 套现 用 户 在 租房 宝 的 套现 效率 低 、 成 本 高 。 租 房 宝 同 时 通过 浮动 的 手续 
费 率 ， 当 发 现 恶 意 套 现 、 行 为 不 良 者 会 上 调 服务 费 ， 目 前 恶意 套现 的 比例 大 概 占 3% 一 4%。 由 于 租房 宝 仅 相当 于 提供 了 一 个 信用 
卡 房租 支付 通道 ， 因 此 对 于 租 客 还 款 能 力 及 还 款 意 愿 的 风 控 由 银行 负责 。 


3. 运 莒 状况 及 未 来 发 展 


自 公司 创 立 ， 租房 宝 保持 了 每 个 月 20% 的 用 户 增长 。2011 年 11 月， 租房 宝 获得 华 蝗 资本 数 千 万 元 的 A 人 轮 投资 ，2014 年 1 月 获得 
华 映 资本 1000 万 元 的 A 轮 投资 后 ， 增 长 速度 高 达 每 月 50%。 目 前 ， 平 台 专 门 针 对 中 介 公 司 和 二 房东 开发 了 商户 版 账号 ， 有 利于 其 
管理 多 套房 源 ， 进 行规 模 化 收 租 。 


注 : 2016 年 11 月 7 日 ， 租 房 宝 宣布 关闭 2C 支 付 业 务 。 
(2) 长 租 公寓 导向 型 平台 


长 租 公 寓 导 向 型 平台 ， 合 作 方 通常 为 You+、 蘑 菇 公寓 、 自 如 友 家 等 长 租 公 元， 典型 平台 (或 产品 ) 包括 58 月 付 、 自 如 白条 


通过 与 长 租 公 寓 合作 ， 除 了 解决 线 下 获 客 的 问题 ， 长 租 公寓 导向 型 平台 还 将 风 控 重心 从 单个 租 客 转移 到 了 长 租 公 富 。 该 类 模 
式 下 ， 平 台 对 于 长 租 公寓 的 资质 审核 较 严 ， 通 常 租 客 入 住 长 租 公 寓 即 能 够 享受 租房 分 期 服务 。 发 展 至 今 ， 已 经 有 很 多 平台 直接 向 
长 租 公 寓 提 供 资 金 ， 长 租 公 寓 则 向 用 户 提供 “ 押 一 付 一 ”的 交 租 方式 。 未 来 ， 长 租 公 寓 导 向 型 平台 会 面临 银行 、 信 托 等 传统 金融 
机 构 的 竞争 。 


案例 1 58 月 付 : 58 金 融 旗 下 业务 


58 月 付 是 58 同 城 在 2015 年 6 月 推出 的 租房 分 期 产品 ， 主 要 面向 大 学 毕业 生 和 白领 人 群 提供 互联 网 租房 分 期 服务 。 


1. 业 务 模 式 


58 月 付 是 58 同 城 推出 的 按 月 付 房 租 的 金融 服务 。 通 常 租房 需要 季 付 、 半 年 或 者 年 付 ， 使 用 58 月 付 之 后 ， 租 客 只 需 凑 够 首 月 的 
房租 及 押金 ， 剩 余 房 租 将 由 58 月 付 一 次 性 支付 给 公寓 ， 租 客 按 月 付 房租 给 58 月 付 即 可 。 目 前 ，58 月 付 的 合作 方 均 为 品牌 长 租 公 
窗 。 


用 户 首先 需要 在 58 月 付 ( 微 信 公 众 号 或 App) 上 面 找 房 ， 搜 索 到 合适 的 房子 就 需要 联系 该 公寓 的 房管 员 进 行 预约 看 房 。 实 地 
看 房 以 后 ， 确 定 租房 并 与 房管 员 签订 合同 ， 同 时 获得 房管 员 推荐 生成 的 二 维 码 。 最 后 ， 扫 码 填写 资料 信息 即 可 申请 58 月 付 。 


58 月 付 的 资金 来 源 主要 是 58 同 城 旗 下 P2P 平 台 一 一 58 钱 柜 。 租 客 使 用 58 月 付 分 期 的 费 率 约 为 年 化 12% 一 15%， 每 月 租金 不 超 
过 5500 元 。 


58 月 付 的 使 用 流程 如 下 图 所 示 : 


通过 58 月 付 找 房 联系 房 时 员 确定 租房 后 | | 打 码 注册 使 用 58 


预约 看 房 获得 二 维 码 月 付 租金 分 期 





2. 风 控 模 式 


租 客 需 要 向 58 月 付 提 供 的 资料 包括 本 人 的 身份 证 、 学 历 信 息 、 工 作证 明 (工作 邮箱 、 工 卡 、 劳 动 合同 、 工 资 流水 、 入 职 通知 
书 或 其 他 工作 证 明之 一 ) 、 芝 麻 信用 分 及 收 租 人 (或 房东 ) 的 收 款 银行 卡 信息 等 。 


58 月 付 会 结合 来 自 芝麻 、 腾 讯 、 考 拉 、 银 联 、 平 安 等 征 信 数 据 源 对 分 期 租 客 提供 信用 审核 。 此 外 ， 合 作 的 长 租 公 寓 也 会 配合 
58 月 付 做 催收 工作 。 


3. 运 营 状 况 及 未 来 发 展 


目前 ，58 月 付 已 与 北京 、 上 海 、 杭 州 等 30 个 城市 的 数 百 家 长 租 公寓 合作 ， 面 向 合作 公寓 的 租 客 提 供 房 租 分 期 服务 。 


由 于 58 月 付 目前 仅 能 在 微 信 及 App 端 搜索 房 源 信息 ， 因 此 大 多 数 租房 分 期 客户 来 自 于 线 下 合作 公寓 的 直接 推荐 。 据 介绍 ，58 
月 付 未 来 计划 将 合作 公寓 的 房 源 搬 上 58 同 城 网 站 ， 做 成 类 似 “天 猫 商城 ”的 品质 搜房 入 口 。 这 样 ，58 月 付 可 以 实现 更 多 的 线 上 获 
客流 量 ， 同 时 也 补充 了 长 租 公寓 的 客 源 ， 最 终 实现 58 月 付 的 交易 闭环 。 


案例 2 ”自如 白条 : 链 家 与 京东 合作 


自如 白条 是 链 家 自如 (Ziroom) 联合 京东 金融 于 2015 年 4 月 推出 的 一 项 互联 网 租房 分 期 产品 ， 主 要 面向 符合 自如 入 住 标准 的 
租户 。 
1. 业 务 模 式 

自如 白条 是 一 种 月 付 产 品 ， 能 让 租户 全 年 房租 及 服务 费 实现 分 期 付款 。 自 如 白条 属于 “京东 白条 +” 的 业务 ， 与 京东 白条 并 


不 共用 一 个 额度 。 





自如 (Ziroom) 旗下 有 分 散 式 公寓 产品 自如 友 家 、 自 如 整 租 和 集中 式 公寓 产品 自如 寅 ， 业 务 履 盖 北 京 、 上 海 和 深圳 
三 大 一 线 城市 。 以 面向 人 群 最 为 广泛 的 自如 友 家 为 例 ， 自 如 首先 与 业主 签 3 一 5 年 的 长 期 合同 ， 然 后 将 房屋 进行 标准 化 改造 ， 为 所 
有 租 客 提供 统一 的 原创 家 居 ( 床 、 衣 柜 、 书 桌 等 ) 及 家 电 ， 同 时 有 保洁 、 维 修 及 全 方位 的 管家 服务 。 租 客 须 向 自如 缴纳 每 月 房租 
10% 的 服务 费 。 目 前 ， 自 如 友 家 的 房租 价格 〈 不 含 服务 费 ) 要 略 高 于 传统 合租 的 租金 。 








用 户 首先 需要 下 载 自如 App 或 登录 Ziroom 官 网 完成 注册 ， 之 后 可 以 在 上 面 挑选 合适 的 房 源 并 联系 自如 管家 去 实地 看 房 。 实 地 
考察 无 误 后 ， 就 能 够 在 网 上 下 单 并 选择 白条 分 期 支付 了 。 目 前 自如 白条 仅 支持 12 期 分 期 付款 ， 用 户 在 首次 申请 时 ， 需 要 交纳 房屋 
押金 和 第 一 个 月 租金 及 服务 费 。 根 据 自 如 官网 显示 ， 新 签 用 户 每 月 的 分 期 服务 费 = 贷 款 总 金额 (11 个 月 的 房租 +11 个 月 自如 服务 
费 ) X6.3%/11。 


自如 白条 分 期 流程 如 下 图 所 示 : 


交付 租房 押金 
及 首 月 租金 


自如 由 于 全 为 自 有 房 源 ， 相 比 其 他 平台 来 说 ， 交 易 欺 诈 的 风险 会 很 低 。 目 前 ， 自 如 和 白条 的 风 控 主要 由 京东 金融 负责 ， 租 客 如 
果 逾 期 支付 将 会 影响 用 户 在 京东 及 自如 的 信用 。 





2. 风 控 模 式 


3. 运 营 状 况 及 未 来 发 展 


自如 白条 是 京东 金融 在 消费 金融 “租房 分 期 ”领域 的 第 一 个 合作 项 目 ， 目 前 ， 该 业务 开展 范围 包括 北京 、 上 海 和 深圳 三 个 一 
线 城 市 。 


总 的 来 说 ， 租 房 分 期 市 场 进入 门槛 比较 低 ， 服 务 同 质 化 程度 高 ， 低 费 率 是 吸引 用 户 的 主要 手段 。 长 远 看 来 ， 由 于 租 客 导 向 型 
的 平台 严重 依赖 传统 “ 押 一 付 三 ”的 付 租 形 式 ， 在 未 来 发 展 空间 较 小 ， 蚂 蚁 花 咀 等 消费 金融 服务 也 会 在 一 定 程度 上 替代 租 客 的 分 
期 需求 。 因 此 ， 长 租 公 寓 导 向 型 的 租房 分 期 模式 在 未 来 发 展 潜力 更 大 。 但 是 ， 由 于 长 租 公 寓 导 向 型 的 租房 分 期 取决 于 与 长 租 公 寓 
的 合作 关系 ， 未 来 该 领域 的 分 期 平台 将 面临 来 自 银行 等 大 型 金融 机 构 的 竞争 。 


第 16 章 ”基于 场景 的 互联 网 消费 金融 


16.1 租房 分 期 


互联 网 租房 分 期 是 指 面 向 租房 需求 提供 的 分 期 服务 。 目 前 ,我 国 租 房市 场 一 般 采 取 “ 押 一 付 三 ”的 房租 交付 模式 ， 而 这 一 交 
租 模式 对 于 刚 入 职 的 年 轻 白 领 群体 来 说 较 难 承受 。 互 联网 租房 分 期 在 这 种 情况 下 应 运 而 生 ， 主 要 面向 在 一 、 二 线 城市 工作 且 毕 业 
3 年 以 内 的 年 轻 白领 提供 服务 。 


互联 网 租房 分 期 是 依托 于 租房 市 场 存在 的 一 类 金融 服务 ， 模 式 发 展 与 租房 市 场 的 行业 状况 紧密 相关 。 下 面 ， 将 对 我 国 租房 市 
场 行业 状况 和 发 展 进行 概述 分 析 。 


1. 租 房市 场 行业 分 析 


我 国 一 、 二 线 城市 存在 着 广大 的 租房 人 群 。 根 据 国家 卫生 计生 委 流 动人 口 司 发 布 的 《中 国 流动 人 口 发 展 报告 2015》 显 
示 ，“ 十 二 五 ”时 期 ， 我 国 流动 人 口 年 均 增 长 约 800 万 人 ，2014 年 年 未 达到 2.53 人 亿 人 ， 而 且 预 计 到 2020 年 ， 我 国 流动 迁移 人 口 
将 达到 2.91 亿 人 。 由 于 我 国 城镇 之 间 资 源 分 配 并 不 均衡 ， 大 量 人 口 倾向 涌 入 一 、 二 线 等 较 发 达 地 区 。 以 北京 为 例 ， 据 国家 统计 局 
数据 (截至 2015 年 12 月 ) ， 北 京 常住 外 来 人 口 为 822.6 万 人 ， 占 常住 人 口 比例 38%。 因 此 ， 庞 大 的 流动 人 口 基数 一 定 程度 上 催生 
了 租房 市 场 的 需求 。 此 外 ， 一 、 二 线 城市 普遍 人 存在 通勤 时 间 过 长 的 现象 ， 这 也 会 催生 一 部 分 本 地 有 房 一 族 采 用 租房 的 生活 方式 。 
据 丁 丁 租房 发 布 的 《2015 北 京 租房 生活 报告 》 显 示 ，2015 年 北京 租房 人 士 高 达 1/3， 占 常住 人 口 比例 约 1/3。 根 据 腾讯 《 企 笋 智 
库 》 发 布 的 网 络 租房 调查 报告 显示 ， 在 北京 、 上 海 、 广 州 和 深圳 等 四 大 一 线 城市 有 77.1% 的 网 友 都 采用 租房 的 方式 生活 。 


目前 ， 租 客 可 以 通过 线 上 或 者 线 下 的 方式 联系 房 源 的 供给 方 ， 线 上 方式 包括 58 同 城 、 安 居 客 等 信息 平台 ， 线 下 方式 主要 通 


过 中 介 经 纪 人 ， 如 我 爱 我 家 、 链 家 等 一 些 线 下 门店 。 目 前， 租房 市 场 的 房 源 来 自 个 人 房东 和 长 租 公 


个 人 房东 并 不 从 事 规模 化 房屋 租赁 业务 ， 通 常 要 求 租 客 一 次 性 支付 押金 和 多 月 房租 。 常 见方 式 为 押 一 付 三 、 押 一 付 六 甚至 押 
一 付 十 二 。 


长 租 公寓 采用 规模 化 形式 经 营房 屋 租赁 业务 ， 是 一 种 重 资本 的 投入 模式 。 长 租 公寓 分 为 集中 式 公 寓 和 分 散 式 公 寓 ， 集 中 式 公 
以 You+、 魔 方 等 为 代表 ， 公 寓 运 营 方 会 租 下 或 买 下 整 栋 楼 来 进行 统一 装修 后 出 租 ; 分 散 式 公 寓 如 蘑菇 公寓 、 自 如 友 家 等 ， 公 
运营 方 会 在 普通 居民 小 区 内 拿 下 个 人 房东 的 房 源 ， 并 进行 简单 装修 后 出 租 。 最 初 ， 长 租 公寓 要 求 租 客 一 次 性 支付 多 月 房租 。 

民 多 长 租 公 寓 通 过 与 租房 分 期 平台 或 者 金融 机 构 合作 ， 已 经 实现 为 租 客 提供 押 一 付 一 的 房租 支付 方式 。 


离 
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ds 


月 | ， 


一 \ 


随 着 房屋 租赁 市 场 的 发 展 ， 以 长 租 公 寓 为 代表 的 机 构 化 房屋 租赁 机 构 在 未 来 会 是 一 大 发 展 趋势 。 根 据 中 国 饭店 协会 公寓 委 
会 统计 ， 截 至 2015 年 年 底 ， 国 内 拥有 规模 公寓 企业 超过 ?00 家 ， 公 寓 间 数 超过 100 万 间 ， 同 时 预计 到 2020 年 ， 品 牌 公寓 会 超过 
1000 万 间 。 从 2014 年 开始 ， 一 大 批 长 租 公寓 相继 获得 了 风险 投资 。 


长 租 公 寓 获 得 风 投 数据 举例 
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2. 互 联网 租房 分 期 


在 房屋 租赁 市 场 中 ， 应 届 毕 业 生 是 稳定 且 巨 大 的 需求 来 源 之 一 。 然 而 ， 这 一 部 分 群体 的 收入 相对 有 限 ， 很 难 应 对 “ 押 一 付 
多 ”的 租金 交付 方式 。 以 北京 为 例 ， 赶 集 网 招聘 频道 对 2016 年 北京 毕业 生平 均 工 资 的 统计 为 5700 元 /月 。 而 根据 我 爱 我 家 的 数 
据 ， 截 至 2015 年 年 底 ， 北 京 市 住宅 租赁 市 场 成 交 均 价 为 4698 元 / 套 。 以 两 人 合租 做 简单 估计 ， 人 均 租 金 在 2300 元 /月 左右 。 据 粗 
略 估计 ， 对 于 一 线 城市 的 刚 毕业 白领 群体 ， 租 金 收 入 比 很 容易 超过 30%。 


针对 我 国 租房 市 场 “ 押 一 付 三 ”等 租房 付款 方式 ， 出 现 了 一 批 服务 于 用 户 租房 资金 需求 的 平台 。 它 们 面向 租 客 提供 分 期 服 
务 ， 帮 助 他 们 通过 分 期 实现 房租 的 按 月 支付 。 这 些 平台 面向 的 客户 主要 是 在 一 、 二 线 城市 工作 且 毕 业 三 年 以 内 的 年 轻 白 领 


根据 租房 市 场 的 结构 ， 对 应 的 ， 互 联网 租房 分 期 平台 主要 分 为 两 类 模式 : 


1) 租 客 导向 型 。 平 台 主要 向 租 客 提供 融资 服务 ， 对 租 客 租 住 的 房屋 来 源 不 作 限 制 。 平 台 获 客 来 源 多 为 线 上 导 流 或 者 房屋 中 
介 推 荐 ， 风 控 核 心 在 于 租 客 的 信用 资质 。 


2) 长 租 公 寓 导 向 型 。 平 台 主 要 与 长 租 公 寓 合 作 ， 面 向 旗下 租 客 提供 分 期 服务 。 通 常 长 租 公 寓 提供 部 分 保证 金 并 负责 合作 催 
收 ， 平 台风 控 核 心 在 于 租 客 审核 、 长 租 公 寓 资质 两 个 方面 。 


租房 分 期 平台 类 型 


租房 分 期 平台 类 型 
租 客 导 回 型 长 和 公寓 导向 型 





平台 合作 方 为 中 介 经 纪 人 或 房东 | 开展 信用 卡 房租 支付 业务 的 平台 平台 合作 方 为 长 租 公 寓 


互联 网 租房 分 期 平台 简介 
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向 型 的 平 资 、 玖 富 集 团 、 玖 创 资 
台 ( 与 中 本 


A ,| B 轮 ， 5500 万 元 , 黑 
房东 合作 ) wn 洞 投资 、 华 兴 资 
2015 年 1 月 州 、 郑 州 、 洞 投资 、 华 兴 资本 
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玖 富 集团 、 唯 列 资本 、 
众 诚 资 本 
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投 、 玖 高 集团 、 天 使 汇 











租 客 导 
向 型 的 平 


台 ( 开展 B 轮 ， 华 映 资 本 
信用 卡 房 A 轮 ， 华 大 资本 


租 支 付 业 
务 的 平台 ) 


(1) 租 客 导向 型 平台 


租 客 导向 型 平台 有 两 种 形式 : 一 种 是 与 线 下 房产 中 介 经 纪 人 或 房东 合作 ， 典 型 平台 包括 斑马 王国 、 会 分 期 等 ; 另 一 种 是 开展 
言 用 卡 房租 支付 业务 ， 平 台 仪 提 供 支 付 通道 ， 由 银行 对 租 客 还 款 能 力 进行 控制 ， 平 台 主要 杜 别 租 客 是 否 存 在 “欺诈 风险 ”， 即 租 
客 是 否 利用 “信用 卡 套现 ”， 典 型 平台 包括 租房 宝 、 芥 末 文 付 等 。 


与 线 下 房产 中 介 经 纪 人 或 房东 合作 的 平台 在 获 客 方面 普遍 依赖 房产 中 介 ， 但 是 由 于 中 介 经 纪 人 工作 流动 性 高 ， 经 常会 出 现 与 
租 客 联 合 骗 贷 的 情况 ， 导 致 很 多 此 类 型 的 平台 坏账 率 一 直 居 高 不 下 。 而 开展 信用 卡 房租 支付 业务 的 平台 商业 模式 创新 有 限 ， 分 期 
费 率 较 高 (通常 为 信用 卡 分 期 费 率 + 平台 手续 费 ) ， 且 依赖 用 户 自身 信用 卡 的 额度 ， 在 未 来 的 发 展 可 能 会 十 分 受 限 。 


案例 1 会 分 期 : 租 客 导向 型 平台 (与 中 介 经 纪 人 /房东 合作 ) 


会 分 期 成 立 于 2015 年 ， 面 向 有 正规 职业 且 信 用 记录 良好 的 人 群 提供 互联 网 租房 分 期 服务 。 创 始 人 李磊 曾 先 后 在 百度 、 腾 讯 担 
任 产 品 经 理 。 


1. 业 务 模式 
会 分 期 针对 有 正规 职业 且 有 良好 信用 记录 的 年 轻 租 客 ， 申 请 流程 十 分 简单 。 
1) 用 户 提交 在 线 申请 。 
2) 会 分 期 为 客户 分 配 签约 顾问 ， 并 由 顾问 上 门 审核 办 理 。 
3) 通过 审核 后 ， 签 署 分 期 合同 ，5 分 钟 放款 。 


目前 ， 会 分 期 有 三 种 收费 模式 ; 四 押 一 付 三 ， 收 取 月 租金 4% 作 为 服务 费 ; 团 押 一 付 六 ， 收 取 月 租金 9 作为 服务 费 ; 回 反 一 
付 十 二 ， 收 取 月 租金 8% 的 服务 费 。 


2. 风 控 模 式 


会 分 期 主要 通过 线 下 审核 进行 分 期 。 申 请 者 在 线 上 填写 基本 资料 之 后 ， 会 分 期 会 由 签约 顾问 上 门 审核 ， 申 请 者 须 准 备 的 资料 
包括 本 人 身份 证 、 工 作证 (或 学 生 证 ) 、 房 东 身 份 证 复印 件 、 房 本 复印 件 或 其 他 房屋 证 明文 件 等 材料 。 此 外 ， 会 分 期 还 与 多 家 征 
信 机 构 合 作 ， 可 以 更 好 地 在 审核 阶段 别 除 劣质 申请 人 。 


3. 运 营 状 况 及 未 来 发 展 


2015 年 4 月 ， 成 立 初期 成 交 量 为 月 十 几 单 ; 2015 年 7 月 ， 会 分 期 成 交 量 已 达 每 月 几 千 单 。 初 期 ， 会 分 期 与 多 家 小 型 中 介 合 作 ， 
订单 迅速 增长 。 目 前 ， 会 分 期 已 经 建立 起 一 套 直面 C 端 的 精细 化 获 客 模式 ， 来 自 租 客 的 流量 占 比 不 断 攀 升 。 经 过 一 年 多 的 发 展 ， 
会 分 期 业务 已 覆盖 全 国 20 多 座 城 市 ， 服 务 租 客 达 数 十 万 人 。 


2015 年 7 月 ， 会 分 期 获得 源码 资本 和 银 客 网 3500 万 元 人 民 币 的 A 轮 投资 。2016 年 6 月 ， 会 分 期 又 获 京 东 领 投 的 数 千 万 人 民 币 了 B 
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房东 
会 分 期 的 收费 模式 


案例 2 租房 宝 : 租 客 导向 型 平台 (开展 信用 卡 房租 支付 业务 的 平台 ) 


(9 一 3166956+ 1,052,514,670,836+ 


tl 付 租 次 饮 Cg 付 租 总 顿 





租房 宝 成 立 于 2011 年 11 月 ， 是 国内 一 家 房租 信用 卡 支付 服务 平台 。 截 至 2016 年 10 月 ， 租 房 宝 注 册 用 户 高 达 211 万 人 人， 累计 完 
成 付 租 次 数 达 316 万 次 ， 付 租 总 额 超 1.05 万 亿 元 。 创 始 人 和 孙 海 涛 曾 创 办 杭州 房 途 网 ， 也 是 51 信 用 卡 的 创始 人 。 


1. 业 务 模 式 


租房 宝 主 要 面向 月 付 租金 在 3000 一 4000 元 的 年 轻 白 领 ， 帮 助 他 们 使 用 信用 卡 按 月 支付 房租 ， 目 前 已 经 开通 了 180 家 银行 信用 
卡 支付 通道 。 


用 户 登 录 租 房 网 ， 填 写 注 册 信 息 后 ， 单 击 “我 要 付 房租 ”按钮 ， 然 后 按照 系统 的 提示 填写 房屋 信息 及 收 租 人 信息 ， 核 对 租 期 
信息 后 ， 即 可 选择 信用 卡 进行 支付 。 租 房 宝 收 到 租 客 支付 的 租金 后 ， 会 以 转账 的 方式 转 给 二 房东 /业主 ， 从 而 帮助 租 客 实现 “ 押 
一 付 三 ”， 从 租 客 提出 申请 到 到 账 需要 T+1 天 (最 快 能 够 当天 到 账 ) 。 





租房 宝 通 过 收取 手续 费 获 得 盔 利 ， 每 次 手续 费 为 支付 金额 的 1%6。 


2. 风 控 模 式 


平台 的 风 控 核心 点 是 保证 房租 交易 的 真实 性 ， 防 止 用 户 通 过 平台 “恶意 套现 ”。 租 房 宝 主要 通过 及 时 比 对 房屋 租金 和 周围 房 
源 价格 ， 分 析 用 户 行为 ， 发 现 异 常 及 时 验证 和 筛 查 ， 使 得 套现 用 户 在 租房 宝 的 套现 效率 低 、 成 本 高 。 租 房 宝 同 时 通过 浮动 的 手续 
费 率 ， 当 发 现 恶 意 套 现 、 行 为 不 良 者 会 上 调 服务 费 ， 目 前 恶意 套现 的 比例 大 概 占 3% 一 4%。 由 于 租房 宝 仅 相当 于 提供 了 一 个 信用 
卡 房租 支付 通道 ， 因 此 对 于 租 客 还 款 能 力 及 还 款 意 愿 的 风 控 由 银行 负责 。 


3. 运 莒 状况 及 未 来 发 展 


自 公司 创 立 ， 租房 宝 保持 了 每 个 月 20% 的 用 户 增长 。2011 年 11 月， 租房 宝 获得 华 蝗 资本 数 千 万 元 的 A 人 轮 投资 ，2014 年 1 月 获得 
华 映 资本 1000 万 元 的 A 轮 投资 后 ， 增 长 速度 高 达 每 月 50%。 目 前 ， 平 台 专 门 针 对 中 介 公 司 和 二 房东 开发 了 商户 版 账号 ， 有 利于 其 
管理 多 套房 源 ， 进 行规 模 化 收 租 。 


注 : 2016 年 11 月 7 日 ， 租 房 宝 宣布 关闭 2C 支 付 业 务 。 
(2) 长 租 公寓 导向 型 平台 


长 租 公 寓 导 向 型 平台 ， 合 作 方 通常 为 You+、 蘑 菇 公寓 、 自 如 友 家 等 长 租 公 元， 典型 平台 (或 产品 ) 包括 58 月 付 、 自 如 白条 


通过 与 长 租 公 寓 合作 ， 除 了 解决 线 下 获 客 的 问题 ， 长 租 公寓 导向 型 平台 还 将 风 控 重心 从 单个 租 客 转移 到 了 长 租 公 富 。 该 类 模 
式 下 ， 平 台 对 于 长 租 公寓 的 资质 审核 较 严 ， 通 常 租 客 入 住 长 租 公 寓 即 能 够 享受 租房 分 期 服务 。 发 展 至 今 ， 已 经 有 很 多 平台 直接 向 
长 租 公 寓 提 供 资 金 ， 长 租 公 寓 则 向 用 户 提供 “ 押 一 付 一 ”的 交 租 方式 。 未 来 ， 长 租 公 寓 导 向 型 平台 会 面临 银行 、 信 托 等 传统 金融 
机 构 的 竞争 。 


案例 1 58 月 付 : 58 金 融 旗 下 业务 


58 月 付 是 58 同 城 在 2015 年 6 月 推出 的 租房 分 期 产品 ， 主 要 面向 大 学 毕业 生 和 白领 人 群 提供 互联 网 租房 分 期 服务 。 


1. 业 务 模 式 


58 月 付 是 58 同 城 推出 的 按 月 付 房 租 的 金融 服务 。 通 常 租房 需要 季 付 、 半 年 或 者 年 付 ， 使 用 58 月 付 之 后 ， 租 客 只 需 凑 够 首 月 的 
房租 及 押金 ， 剩 余 房 租 将 由 58 月 付 一 次 性 支付 给 公寓 ， 租 客 按 月 付 房租 给 58 月 付 即 可 。 目 前 ，58 月 付 的 合作 方 均 为 品牌 长 租 公 
窗 。 


用 户 首先 需要 在 58 月 付 ( 微 信 公 众 号 或 App) 上 面 找 房 ， 搜 索 到 合适 的 房子 就 需要 联系 该 公寓 的 房管 员 进 行 预约 看 房 。 实 地 
看 房 以 后 ， 确 定 租房 并 与 房管 员 签订 合同 ， 同 时 获得 房管 员 推荐 生成 的 二 维 码 。 最 后 ， 扫 码 填写 资料 信息 即 可 申请 58 月 付 。 


58 月 付 的 资金 来 源 主要 是 58 同 城 旗 下 P2P 平 台 一 一 58 钱 柜 。 租 客 使 用 58 月 付 分 期 的 费 率 约 为 年 化 12% 一 15%， 每 月 租金 不 超 
过 5500 元 。 


58 月 付 的 使 用 流程 如 下 图 所 示 : 


通过 58 月 付 找 房 联系 房 时 员 确定 租房 后 | | 打 码 注册 使 用 58 


预约 看 房 获得 二 维 码 月 付 租金 分 期 





2. 风 控 模 式 


租 客 需 要 向 58 月 付 提 供 的 资料 包括 本 人 的 身份 证 、 学 历 信 息 、 工 作证 明 (工作 邮箱 、 工 卡 、 劳 动 合同 、 工 资 流水 、 入 职 通知 
书 或 其 他 工作 证 明之 一 ) 、 芝 麻 信用 分 及 收 租 人 (或 房东 ) 的 收 款 银行 卡 信息 等 。 


58 月 付 会 结合 来 自 芝麻 、 腾 讯 、 考 拉 、 银 联 、 平 安 等 征 信 数 据 源 对 分 期 租 客 提供 信用 审核 。 此 外 ， 合 作 的 长 租 公 寓 也 会 配合 
58 月 付 做 催收 工作 。 


3. 运 营 状 况 及 未 来 发 展 


目前 ，58 月 付 已 与 北京 、 上 海 、 杭 州 等 30 个 城市 的 数 百 家 长 租 公寓 合作 ， 面 向 合作 公寓 的 租 客 提 供 房 租 分 期 服务 。 


由 于 58 月 付 目前 仅 能 在 微 信 及 App 端 搜索 房 源 信息 ， 因 此 大 多 数 租房 分 期 客户 来 自 于 线 下 合作 公寓 的 直接 推荐 。 据 介绍 ，58 
月 付 未 来 计划 将 合作 公寓 的 房 源 搬 上 58 同 城 网 站 ， 做 成 类 似 “天 猫 商城 ”的 品质 搜房 入 口 。 这 样 ，58 月 付 可 以 实现 更 多 的 线 上 获 
客流 量 ， 同 时 也 补充 了 长 租 公寓 的 客 源 ， 最 终 实现 58 月 付 的 交易 闭环 。 


案例 2 ”自如 白条 : 链 家 与 京东 合作 


自如 白条 是 链 家 自如 (Ziroom) 联合 京东 金融 于 2015 年 4 月 推出 的 一 项 互联 网 租房 分 期 产品 ， 主 要 面向 符合 自如 入 住 标准 的 
租户 。 
1. 业 务 模 式 

自如 白条 是 一 种 月 付 产 品 ， 能 让 租户 全 年 房租 及 服务 费 实现 分 期 付款 。 自 如 白条 属于 “京东 白条 +” 的 业务 ， 与 京东 白条 并 


不 共用 一 个 额度 。 





自如 (Ziroom) 旗下 有 分 散 式 公寓 产品 自如 友 家 、 自 如 整 租 和 集中 式 公寓 产品 自如 寅 ， 业 务 履 盖 北 京 、 上 海 和 深圳 
三 大 一 线 城市 。 以 面向 人 群 最 为 广泛 的 自如 友 家 为 例 ， 自 如 首先 与 业主 签 3 一 5 年 的 长 期 合同 ， 然 后 将 房屋 进行 标准 化 改造 ， 为 所 
有 租 客 提供 统一 的 原创 家 居 ( 床 、 衣 柜 、 书 桌 等 ) 及 家 电 ， 同 时 有 保洁 、 维 修 及 全 方位 的 管家 服务 。 租 客 须 向 自如 缴纳 每 月 房租 
10% 的 服务 费 。 目 前 ， 自 如 友 家 的 房租 价格 〈 不 含 服务 费 ) 要 略 高 于 传统 合租 的 租金 。 








用 户 首先 需要 下 载 自如 App 或 登录 Ziroom 官 网 完成 注册 ， 之 后 可 以 在 上 面 挑选 合适 的 房 源 并 联系 自如 管家 去 实地 看 房 。 实 地 
考察 无 误 后 ， 就 能 够 在 网 上 下 单 并 选择 白条 分 期 支付 了 。 目 前 自如 白条 仅 支持 12 期 分 期 付款 ， 用 户 在 首次 申请 时 ， 需 要 交纳 房屋 
押金 和 第 一 个 月 租金 及 服务 费 。 根 据 自 如 官网 显示 ， 新 签 用 户 每 月 的 分 期 服务 费 = 贷 款 总 金额 (11 个 月 的 房租 +11 个 月 自如 服务 
费 ) X6.3%/11。 


自如 白条 分 期 流程 如 下 图 所 示 : 





选择 自如 白条 
进行 分 期 付款 





交付 租房 押金 
及 首 月 租金 


自如 由 于 全 为 自 有 房 源 ， 相 比 其 他 平台 来 说 ， 交 易 欺 诈 的 风险 会 很 低 。 目 前 ， 自 如 和 白条 的 风 控 主要 由 京东 金融 负责 ， 租 客 如 
果 逾 期 支付 将 会 影响 用 户 在 京东 及 自如 的 信用 





2. 风 控 模 式 


3. 运 营 状 况 及 未 来 发 展 


自如 白条 是 京东 金融 在 消费 金融 “租房 分 期 ”领域 的 第 一 个 合作 项 目 ， 目 前 ， 该 业务 开展 范围 包括 北京 、 上 海 和 深圳 三 个 一 


总 的 来 说 ， 租 房 分 期 市 场 进入 门槛 比较 低 ， 服 务 同 质 化 程度 高 ， 低 费 率 是 吸引 用 户 的 主要 手段 。 长 远 看 来 ， 由 于 租 客 导 向 型 
的 平台 严重 依赖 传统 “ 押 一 付 三 ”的 付 租 形 式 ， 在 未 来 发 展 空间 较 小 ， 蚂 蚁 花 咀 等 消费 金融 服务 也 会 在 一 定 程度 上 替代 租 客 的 分 
期 需求 。 因 此 ， 长 租 公 寓 导 向 型 的 租房 分 期 模式 在 未 来 发 展 潜力 更 大 。 但 是 ， 由 于 长 租 公 窗 导 向 型 的 租房 分 期 取决 于 与 长 租 公 寓 
的 合作 关系 ， 未 来 该 领域 的 分 期 平台 将 面临 来 自 银行 等 大 型 金融 机 构 的 竞争 。 


16.2 家装 分 期 


1. 家 装 行业 分 析 


2015 年 ， 全 国 建筑 装饰 行业 完成 工程 总 产值 3.4 万 亿 元 ， 同 比 增长 7%， 其 中 住宅 装修 装饰 全 年 完成 工程 总 量 值 1.66 万 亿 元 。 
家 装 是 指 家庭 住 宅 的 装修 装饰 ， 作 为 房地产 产业 链 后 端 重要 的 一 环 ， 目 前 也 开始 发 生 着 巨大 的 改变 。 


通常 来 说 ， 家 装 的 基本 流程 主要 包括 设计 、 家 居 建 材 采购 、 施 工 等 环节 。 传 统 的 线 下 装修 行业 透明 度 低 ， 人 存在 预算 不 确定 、 
效果 不 确定 、 材 料 不 确定 、 质 量 不 确定 、 现 场 监督 消耗 大 、 发 生 纠纷 后 维权 难度 高 等 问题 。 近 年 来 ， 互 联网 家 装 平台 开始 针对 传 
统 家 装 平台 的 信息 不 透明 等 提供 改善 服务 ， 模 式 基本 分 为 两 大 类 : 


(1) 信息 撮合 型 的 中 介 平 台 


以 齐 家 网 、 土 巴 免 、 天 猫 家 装 和 新 美 大 为 代表 ， 用 户 通过 平台 匹配 装修 公司 ， 平 台 主要 通过 提供 装修 信息 和 用 户 流量 实现 盈 
利 。 


作为 信息 中 介 ， 该 类 平台 的 优势 在 于 为 用 户 提供 的 装修 服务 可 选择 范围 较 大 。 平 台 会 对 入 驻 的 装修 公司 进行 一 定 的 资质 审 


公 
核 。 用 户 在 选 定 装修 公司 之 后 ， 平 台 会 与 用 户 、 装 修 公 司 签订 三 方 保障 合同 ， 并 作为 第 三 方 提供 监督 服务 。 
(2) 标准 化 家 装 O2O 平 台 


以 爱 空间 、 有 住 网 、 蘑 菇 装修 等 为 代表 。 目 前 ， 该 类 平台 提供 577 元 /m2、699 元 /m2、766 元 /m2、888 元 /m“2 等 价格 不 等 
的 标准 化 装修 套餐 。 直 接 为 用 户 提供 装修 材料 和 设计 施工 的 整 包 服务 。 


这 类 平台 的 特点 在 于 整合 线 下 资源 ， 开 发 出 了 标准 、 透 明 的 装修 产品 。 以 爱 空 间 为 例 ， 其 在 价格 、 工 期 、 装 修 效 果 都 提出 了 


标准 化 方案 。 目 前 ， 爱 空间 提供 699 元 /m2 的 装修 套餐 ， 工 期 严格 限制 在 20 天 完工 ， 装 修 材料 在 合同 中 均 有 明确 指定 ， 装 修 效果 
与 爱 空间 样板 间 几 乎 一 致 。 爱 空间 通过 批量 化 采购 建材 ， 将 装修 工序 模块 化 、 标 准 化 ， 在 一 定 程度 上 确保 装修 成 本 与 质量 。 


2011 一 2015 年 全 国 建 筑 装 饰 行 业 完 成 工程 总 产值 及 增 速 


40 000 一 16% 
35 000 14% 
30 000 ] 0 
25 000 10% 
20 000 gox 





15000 — 计时 国 

10000 一 国 国 国生 5 

5000 0 国人 

Sg 
总 资产 ( 亿 元 ) 一 = 增长 率 
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全 国 建筑 装饰 行业 规模 概况 


2. 家 装 分 期 


家 装 分 期 是 指针 对 住宅 装修 ， 包 括 家 居 设 计 、 建 材 采 购 、 施 工 等 “ 硬 装 ”提供 的 分 期 服务 。 在 家 装 分 期 平台 出 现 之 前 ， 银 行 
等 传统 金融 机 构 也 提供 家 装 分 期 服务 。 银 行 的 家 装 分 期 产品 主要 包括 装修 贷款 和 信用 卡 分 期 。 通 常 来 说 ， 由 于 传统 装修 环节 不 够 


透明 、 很 难 审核 ， 银 行 的 审核 重心 在 借款 者 资质 及 抵押 品 。 
(1) 银行 提供 的 装修 分 期 产品 


1) 装修 贷款 


银行 提供 装修 贷款 业务 ， 但 是 审核 相对 严格 、 申 请 流程 烦琐 。 借 款 者 通常 需要 提供 抵押 品 或 者 已 在 该 行 办 理 住 房 按揭 ， 同 时 
银行 要 求 借 款 者 要 有 至 少 不 低 于 装修 总 预算 50% 的 自 有 资金 。 以 农行 的 装修 贷款 产品 “家 装 贷 ” 为 例 ， 要 求 “借款 人 须 向 同一 办 
理 按揭 贷款 行 申请 家 装 贷 ” “借款 人 购房 首付 款 比 例 低 于 40% 的 ， 不 得 办 理 家 装 贷 ” 等 。 


2) 信用 卡 装修 分 期 


言 用 卡 装修 分 期 的 额度 会 与 持 卡 人 原 信用 卡 额 度 相 独 立 ， 不 影响 信用 卡 的 使 用 。 与 装修 贷款 类 似 ， 信 用 卡 装修 分 期 主要 依据 
贷款 人 的 资信 状况 来 审批 贷款 额度 。 而 且 ， 信 用 卡 家 装 分 期 的 应 用 场景 会 非常 受 限 ， 通 常会 要 求 用 户 只 能 在 合作 商家 处 刷卡 消 
费 。 以 建设 银行 的 “龙卡 信用 卡 装 修 分 期 ”贷款 业务 为 例 ， 建 行 要 求 借款 人 需 使 用 专用 信用 卡 在 该 行 指定 的 合作 商户 进行 消费 ， 
额度 最 高 20 万 元 ， 期 限 可 选择 6 期 、12 期 、24 期 。 

(2) 互联 网 家 装 分 期 平台 


随 着 互联 网 消费 金融 平台 的 发 展 以 及 家 装 线 上 化 的 整合 ， 一 批 互 联网 家 装 分 期 平台 应 运 而 生 。 一 般 流 程 是 ， 用 户 通过 网 页 或 
者 App 申 请 ， 并 上 传 身份 证 照片 、 装 修 合同 照片 、 房 产 证 照片 等 资料 ， 互 联网 家 装 分 期 平台 在 短 时 间 内 完成 审核 并 放款 。 


从 主 营业 务 来 看 ， 互 联网 家 装 分 期 包括 以 下 两 类 : 


1) 互联 网 消费 金融 平台 提供 的 分 期 服务 。 这 部 分 平台 与 线 下 家 装 公司 合 作 开展 业务 ， 典 型 代表 包括 小 褒 金 服 、 新 褒 钱 包 、 
乐 首付 、 易 日 升 金 融 等 。 


2) 互联 网 家 装 平台 提供 的 分 期 服务 。 这 部 分 平台 线 上 获取 装修 需求 ， 将 分 期 业务 视 为 增值 服务 ， 大 多 与 金融 机 构 合作 获取 
资金 。 典 型 代表 包括 土 巴 免 、 有 住 网 、 我 爱 我 家 、 家 分 期 等 。 


3 .提供 家 装 分 期 的 消费 金融 平台 


提供 家 装 分 期 的 消费 金融 平台 与 装修 公司 、 家 居 卖 场合 作 ， 面 向 与 合作 商家 签订 装修 协议 或 者 在 指定 商家 处 购买 产品 的 用 户 
提供 消费 分 期 。 典 型 代表 包括 小 窝 金 服 、 燕 子安 家 、 易 日 升 金融 、 金 融 1 号 店 开 借 等 。 通 过 与 线 下 商家 合作 ， 消 费 金融 平台 避免 
了 用 户 “ 骗 贷 ” 行为。 一 般 而 言 ， 装 修 贷款 由 平台 直接 支付 给 合作 的 装修 公司 ， 由 用 户 根据 装修 的 进程 选择 支付 额度 。 


目前 ， 这 类 平台 的 合作 线 下 商家 通常 为 2 ~ 5 家 ， 获 客 来 源 有 限 。 同 时 ， 家 装 行业 具有 地 域 性 ， 进 而 限制 了 金融 业务 在 全 国 
开展 。 受 制 于 线 下 合作 商家 ， 消 费 金融 平台 也 不 仅仅 提供 装修 分 期 服务 。 例 如 ， 乐 首付 还 同时 提供 旅游 分 期 和 租房 分 期 ， 并 也 开 
始 直接 为 用 户 提供 标准 化 家 装 服务 ;小 富 金 服 在 家 装 贷款 的 业务 基础 上 ， 建 立 了 自己 的 家 具 家 电 产 品 电 商 。 


《中 国 农业 银行 住房 装修 消费 贷款 操作 规程 》 部 分 条 款 


背 款 人 申请 “家 装 贷 ” 的 ， 除 符合 《中 国 农业 银行 个 人 信贷 业务 管理 办 法 》 中 消费 
类 业务 申请 人 的 基本 条 件 外 ， 还 应 具备 下 列 条 件 : 
) 借款 行 已 为 借款 人 成 功 办 理 、 发 放 住房 按揭 借款， 借款 人 须 向 同一 贷款 行 申请 

“家 装 贷 ” 

(二 ) 借款 人 申请 评分 须 达 到 “个 人 消费 类 贷 秋 申请 评分 卡 ” 规 定 的 评分 准 入 标准 
(三 ) 借款 人 有 稳定 的 收入 来 源 ， 原 则 上 为 工薪 人 十 

借款 人 所 购 住 房 为 一 手 房 的 ,“ 家 装 贷 ” 最 高 金额 不 超过 住房 成 交 价 的 10% ; 借款 人 
所 购 住房 为 二 手 房 的 ,“ 家 装 贷 ” 最 高 金额 不 超过 住房 成 交 价 与 评估 价 中 低 者 的 10% 
同类 型 住房 市 场 交易 价格 较 借 款 人 购房 价格 明显 下 跌 ， 且 借款 人 购房 首付 款 比 例 低 
于 40% 的 ， 不 得 办 理 “ 家 装 优 ” 


第 五 条 


第 七 条 
第 十 二 条 


提供 家 装 分 期 的 消费 金融 平台 (部分) 


提供 家 装 分 期 的 | 合作 机 构 / 、 
0 上 上 /期限 /利率 /地 区 / 人 Ra 


12 期 、24 期 、36 期 

1 半 公 zz 斗 上 2 这 上 || 竹中 六 全 
首付 全 款 的 10%6， 剩 余部 分 分 期 提供 家 装 、 租 房 、 培 训 和 旅 
线 下 家 装 jin 游 分 期 ， 同 时 与 众多 家 装 公司 
乐 首 付 还 息 ， 月 息 0.91% 


,，、 | 和 家 装 材料 提供 商 合作 ， 提 供 
针对 在 平 癌 上 上 进 行家 装 和 网 天 过 | 
标准 化 线 上 的 家 装 服务 

电 的 用 户 


30 万 元 以 内 


在 线 申 请 ， 通 过 微 信 提交 装 
D7» 2 
在 合作 家 装 公司 进行 家 装 的 用 户 


修 合 同等 文件 资料 的 图 片 ， 号 
称 15 分 钟 放款 
小 于 130 天 却 / 汶 守 5 年 


小 窜 金 服 最 低 月 息 0.395% 小 宽 客 服 和 工行 

深圳 、 上 海 

50 万 元 以 内 

6 期 、12 期 、24 期 、36 期 二 ce 
SE pen a 在 线 申请 ， 提 供 房产 证 、 身 
薰 子 安家 起 投资 管理 | 一 次 支付 4%~16% 的 服务 费 or 


份 证 


每 月 还 款 ， 月 息 0.7% 与 合作 商家 
签订 装修 合同 





案例 1 ”小 窝 金 服 : 工行 家 装 分 期 平台 


金融 产品 为 工行 家 装 分 期 产品 ， 目 前 仅 针对 深圳 和 上 海 两 地 。 


2015 年 6 月 ， 小 帘 金 服 完成 由 美 克 家 居 和 昆仑 控股 的 1300 万 元 A 轮 融资 。 其 中 ， 美 克 家 居 为 A 股 上 市 公司 ， 是 亚洲 最 大 的 家 有 具 


制造 企业 之 一 。 


负责 为 银行 提供 增值 服务 规划 、 建 设 、 运 营 等 服务 ， 是 工行 战略 合作 伙伴 ， 先 后 承担 了 工行 广东 省 分 行 及 其 下 辖 12 个 分 行 、 深 圳 
市 分 行 的 网 上 积分 葛 换 项 目 ， 还 曾 独家 与 深圳 市 工行 开展 车 贷 分 期 业务 。2012 年 ， 各 实 开始 为 工行 总 行 提 供 积 分 葛 换 服务 ，2013 
银 盈 





年 联手 工行 广东 分 行 发 实 联名 信用 卡 。 

小 帘 金 服 联合 创始 人 兼 CIO 黄 霆 有 12 年 软件 、 互 联网 从 业经 验 。 黄 霆 曾 在 齐 家 网 任 运营 产品 总 监 、 装 修 事业 部 副 总 经 理 、 
支付 & 金 融 业 务 副 总 裁 。 
2. 业 务 模式 


小 富 金 服 通过 与 工商 银行 合作 为 用 户 提供 家 装 分 期 产品 (包括 装修 分 期 、 建 材 分 期 、 家 居 分 期 、 家 电 分 期 ) ， 无 抵押 担保 ， 
一 年 费 率 3.589%， 期 限 最 长 5 年 ， 金 额 最 高 150 万 元 ， 平 均 客 单价 为 18 万 元 ， 贷 款 审批 放款 需要 5 一 7 个 工作 日 。 目 前 ， 小 帘 金 服 合 
作 商家 包括 美 克 美 家 、 昆 仑 集团 、 齐 家 网 、 装 修 圈 、 浩 天 装饰 、 居 众 装饰 、 好 易 家 装饰 、 金 紫荆 装饰 、 世 纪 名 典 、 美 美 搭 等 。 用 
户 与 小 窝 金 服 合作 商家 签订 家 装 合同 ， 会 更 易 通过 贷款 审核 。 


2) 进行 资料 初审 ， 并 入 户 比 对 装修 方案 。 
3) 资料 审核 通过 后 会 提交 到 银行 ， 由 银行 进行 最 终 面 审 并 放款 。 


4) 用 户 分 期 还 款 给 小 写 金 服 ， 平 台 会 对 整个 装修 过 程 进行 跟踪 采样 。 


家 装 贷 并 不 向 分 期 用 户 额外 收费 ， 而 是 向 装修 公司 及 家 居 建 材 供应 商 收取 约 5% 的 交易 佣金 。 而且 由 于 小 宽 金 服 会 依照 工程 
进度 向 装修 公司 分 批 打 款 ， 因 此 也 会 获得 部 分 家 装 资金 的 沉淀 利息 ， 时 间 周 期 为 平均 75 天 。 


3. 风 控 模 式 


在 与 银行 的 合作 过 程 中 ， 小 视 金 服 负 责 审 核 装修 行为 的 真实 性 ， 对 客户 从 申请 分 期 到 最 终 完工 进行 全 场景 的 跟踪 采样 。 在 贷 
前 ， 小 宽 金 服 会 与 一 些 互 联网 征 信 公 司 合作 对 用 户 资料 进行 审核 ， 同 时 会 入 户 进 行 装修 方案 的 比 对 。 在 贷 后 ， 小 祸 金 服 会 针对 开 
工 的 五 个 节点 进行 系统 的 、 入 户 的、 现场 的 验收 服务 ， 来 完成 安全 的 管控 。 不 过 ， 工 行 是 家 装 贷 的 放款 方 ， 如 有 客户 发 生 坏账 会 
由 工行 进行 催收 追缴 。 


4. 运 营 状 况 及 未 来 发 展 


小 窝 金 服 目 前 合作 的 银行 包括 工商 银行 、 建 设 银行 、 招 商 银 行 和 中 信和 银行 等 ， 未 来 会 扩展 到 国内 主要 的 一 、 二 线 城市 。 未 来 
小 寅 金 服 可 能 会 依赖 平台 沉淀 的 用 户 家 装 数据 将 消费 金融 服务 链 延 伸 到 结婚 、 旅 游 、 亲 子 、 教 育 等 。 另 外 ， 平 台 也 积累 了 大 量 装 
修 公 司 、 家 装 供应 商 的 数据 ， 可 在 未 来 开展 供应 链 人 金融 业务 。 


案例 2 易 日 升 金融 : 家 装 巨 头 成 立 的 消费 金融 平台 


易 日 升 金融 成 立 于 2015 年 2 月 ， 总 部 位 于 上 海 ， 是 一 家 围绕 家 装 场景 的 消费 金融 平台 。 


易 日 升 金融 由 东 易 日 盛 和 汇 付 天 下 共同 出 资 组 建 。 其 中 ， 东 易 日 盛 是 国内 首 家 家 装 行业 上 市 公司 ， 旗 下 有 “寡人 筑 别墅 ”“ 东 
易 日 盛 ” 和 “ 速 美 集 家 ”三 大 品牌 。 堆 至 2016 年 ， 东 易 日 盛 已 为 超过 10 万 个 家 庭 提供 整体 家 装 服务 。 


1. 业 务 模式 
易 日 升 金融 面向 年 龄 在 18 一 55 岁 中 国内 地 居民 提供 家 装 分 期 服务 ， 要 求 装修 的 房子 是 申请 人 工作 或 生活 的 城市 的 自 有 住房 。 
申请 流程 如 下 : 
1) 用 户 需 要 关注 易 日 升 微 信 公众 号 并 注册 登录 。 
2) 跳 转 到 分 期 导航 页 面 ， 可 选择 对 应 商户 并 选择 分 期 。 
3) 提交 订单 后 ， 系 统 会 对 用 户 进 行 专项 信用 额度 测评 ， 完 成 测评 后 可 获得 授信 额度 。 
4) 用 户 需 要 上 传 如 身份 证 、 装 修 合 同 、 地 址 证 明 、 征 信 授 权 书 、 名 片 等 资料 。 


5) 易 日 升 后 合 审批 通过 后 可 放款 。 


申请 家 装 分 期 的 用 户 须 为 平台 合作 的 商户 。 在 贷款 获 批 后 ， 用 户 不 能 提现 ， 资 金 都 会 直接 定向 支付 给 合作 商户 。 易 日 升 金融 
合作 商户 包括 东 易 日 盛装 饰 、 速 美 集 家 、 亚 光 亚 装饰 、 生 活 家 家 居 、 大 术 筑 品 、 美 乐 乐 家 居 、 蚂 蚁 装饰 等 。 
2. 运 营 状况 及 未 来 发 展 


易 日 升 金融 现 已 设立 10 个 服务 中 心 ， 构 建 了 辐射 全 国 23 个 省 和 4 个 直辖 市 的 服务 网 络 。 易 日 升 金融 的 家 装 分 期 业务 实际 上 是 
东 吻 日 盛 家 装 业 务 的 自然 延伸 ， 与 互联 网 金融 巨头 汇 付 天 下 的 合作 ， 使 得 平台 未 来 在 满足 客户 家 装 消费 信贷 需求 的 同时 ， 可 以 逐 
渐 拓 展 互联 网 金融 业务 的 其 他 领域 ， 完 善 东 易 日 盛 的 互联 网 金融 布局 。 


互联 网 家 装 平台 提供 的 分 期 服务 〈 部 分 ) 






提供 分 期 服 


人 
务 的 互联 网 | 合作 机 构 / 额度 /期 限 / 利率 /地 区 / 人 群 风 控 
注 亚 和 全 背景 
家 装 平台 
12 个 或 24 个 月 
费 这 
士 巴 锡 re 微 众 银行 负责 审核 交 


深圳 、 上 上海、 南京、 苏州 、 广 州 、 北 与 
杭州 、 成 都 、 无 锡 、 合 肥 

土 巴 兔 用 户 ， 短 期 有 装修 需求 

最 高 20 万 元 ，3 个 月 一 年， 最低 月 费 率 | 招 联 金融 负责 审核 资 


( 装修 伐 ) 料 (有 房贷 即 可 办 理 ) 


十 巴 免 
( 微 装 伐 ) 招 联 金融 ”| 0.625% 料 ( 免 抵 押 、 免 担保 、 
Ne 十 巴 免 用 户 全 程 在 线 申请 ) 
6 一 36 期 ， 手 续费 2% 一 12% 申请 建行 信用 卡 安居 
家 装 e 站 建设 银行 要 求 申 请 人 具有 可 验证 房产 ， 信 用 恨 好 要 
无 犯罪 记录 分 期 专用 和 额度 
中 银 消 费 金融 有 限 公 
[Ei Di 的 要 
齐 家 网 “| ”中银 消费 金 | 1 万 ~ 20 万 元 ， 每 月 手续 费 0.8% cr 
= 而 » 豆 由 中 办 去 - 湖 -省 | 5 > yi [| 了 人 去 人 
(专项 贷 ) | 融 有 限 公 司 F 海 、 苏 州 、 无 锡 、 南 京 、 成 都 包 ” 的 账户 ， 只 能 用 于 
齐 家 网 的 订单 
居然 之 家 最 高 30 万 元 ,6 一 36 期 ， 
守 东 金玉 东 党 bi 
乐 屋 装 修 ee 北京 居然 之 家 装修 客户 到 东 金 融 负 责 风 控 


1000 一 S$0 000 元 , 1 一 24 个 月 ,月 费 率 


爱 空间 积木 盒子 负责 风 控 


全 职工 薪 人 士 ，22 一 55 周岁 


4. 互 联网 家 装 平台 提供 的 分 期 服务 


互联 网 家 装 平台 也 为 用 户 提供 家 装 分 期 服务 ， 分 期 服务 仅 是 互联 网 家 装 业 务 的 一 项 增值 服务 ， 因 此 大 部 分 平台 选择 与 银行 或 
者 消费 金融 公司 等 机 构 合作 开展 。 由 于 互联 网 家 装 平台 能 够 对 装修 流程 进行 严格 把 控 ， 确 保 装 修行 为 的 真实 性 ， 也 降低 了 贷款 的 
坎 诈 风险 。 


例如 ， 土 巴 免 与 招 联 金 融合 作 开展 家 装 分 期 业务 ， 用 户 在 土 巴 免 网 站 或 者 App 线 上 申请 就 能 获得 免 抵 押 、 免 担保 的 ， 最 高 额 
度 20 万 元 ， 最 长 5 年 期 的 装修 贷款 ， 贷 款 仅 能 用 于 支付 土 巴 免 平台 的 装修 款 。 


互联 网 家 装 模 式 的 低 费 用 与 高 透明 性 是 对 传统 家 装 行业 的 一 种 创新 ， 但 也 压缩 了 平台 的 利润 空间 ， 提 供 家 装 分 期 是 平台 吸引 
客户 、 提 升 交易 量 的 重要 手段 。 


案例 1 土 巴 免 : 信息 撮合 类 家 装 平台 提供 的 分 期 服务 


土 巴 免 成 立 于 2008 年 ， 是 一 家 以 信息 撮合 为 主体 的 互联 网 家 装 平台 。 创 始 人 王国 彬 是 一 位 连续 创业 者 。 在 创立 土 巴 免 之 前 ， 
三 次 创业 经 历 ， 包 括 计算 机 培训 学 校 、 装 修 公司 和 互联 网 搜索 引擎 公司 。2008 年 ， 王 国彬 创立 了 土 巴 免 装修 网 。 


土 巴 免 作 为 信息 撮合 中 介 平 台 提 供 装 修 服 务 。 平 台 上 集中 了 大 量 的 装修 公司 ， 业 主 在 平台 上 登记 装修 需求 之 后 ， 平 台 会 自动 
匹配 三 家 最 合适 的 装修 公司 。 土 巴 免 为 用 户 提供 免费 的 装修 监理 服务 。 


土 巴 免 推 出 了 “建行 装修 分 期 ”和 “装修 贷 ” 两 类 业务 为 用 户 提供 装修 分 期 服务 。 此 外 ， 土 巴 免 要 求 平 台 上 入 驻 的 装修 公司 
必须 支持 土 巴 免 装修 满意 再 付款 的 要 求 。 


建行 装修 分 期 是 土 巴 免 与 中 国 建设 银行 合作 推出 的 一 款 家 装 分 期 产品 。 截 至 2016 年 7 月 ， 土 巴 免 官网 显示 已 有 18226 名 业主 申 
请 了 该 项 分 期 业务 。 办 理 装 修 分 期 需 使 用 建行 信用 卡 ， 但 不 会 占用 原 有 额度 。 装 修 分 期 额度 最 高 50 万 元 ， 最 长 可 分 48 期 ， 月 费 率 
为 0.35%。 建 行 授信 完成 之 后 ， 用 户 在 土 巴 免 POS 机 刷卡 即 可 完成 分 期 交易 。 


(2) 装修 贫 


装修 贷 是 土 巴 免 与 招 联 金 融 (招商 银行 和 中 国联 通 共 同 建立 的 消费 金融 公司 ) 合作 推出 的 一 款 装 修 消费 金融 产品 。 截 至 2016 
年 7 月 ， 土 巴 免 官网 显示 已 有 24168 名 业主 申请 了 装修 贷 业 务 。 装 修 贷 额 度 最 高 20 万 最 长 可 分 60 期 ， 月 费 率 为 0.625%。 装 修 
贷 可 以 做 到 完全 线 上 申请 ， 无 须 面 签 ， 最 快 1 天 可 以 完成 审批 。 装 修 贷 审批 通过 之 后 ， 招 联 金 融会 将 装修 款项 支付 到 土 巴 兔 ， 最 


后 由 土 巴 免 代 支付 到 装修 公司 。 


3. 运 莒 状况 及 未 来 发 展 


土 巴 免 现 已 获得 2 亿美 元 的 C 轮 融资 ， 历 史 投 资方 包括 58 同 城 、 红 杉 资本 、 经 纬 中 国 等 。 截 至 2016 年 7 月 ， 土 巴 免 已 开通 250 
个 城市 分 站 ， 汇 聚 了 全 国 7 万 多 家 装修 公司 、95 万 名 室内 设计 师 ， 已 在 北京 、 上 海 、 广 州 等 地 成 立 27 家 分 公司 。 目 前 ， 土 巴 免 服 
务 项 目 已 由 家 装 为 核心 ， 逐 步 衍生 出 建材 、 家 具 、 人 金融 、 智 能 家 居 等 周边 服务 ， 构 建 了 完整 的 家 装 产 业 链 。 


案例 2 爱 空间 : 标准 化 家 装 O2O 平 台 提 供 的 分 期 服务 


爱 空间 创建 于 2014 年 10 月 ， 面 向 大 城市 的 年 轻 上 班 族 提供 标准 化 家 装 套 餐 ， 也 是 “互联 网 家 装 ” 概 念 的 首 个 提出 者 。 目 前 ， 
爱 空间 85% 的 客户 为 首 套房 装修 ， 平 均 房 屋面 积 为 92m2。 


爱 空 间 创 始 人 兼 CEO 陈 炜 曾 在 博 洛 尼 公 司 工 作 7 年 ， 博 洛 尼 是 一 家 定位 于 高 端 客户 的 中 德 合资 家 装 企 业 ， 提 供 整体 厨房 、 整 
体 卫 浴 、 板 式 家 具 、 室 内 设计 和 装饰 装 家 装 服务 。 


串 


1. 主 营业 务 


爱 空间 提供 699 元 /m*、20 天 工期 的 标准 化 家 装 套餐 ( 旧 房 为 20+8 天 ， 超 期 赔偿 为 合同 价 的 3%%/ 天 ) ， 装 修 项 目 包 括 地 面 、 


墙壁 、 柚 柜 、 卫 浴 等 。 


类 似 于 福特 T 型 车 的 流水 线 模式 ， 爱 空间 用 “产业 工人 ”的 模式 将 建筑 服务 业 转 化 为 流水 化 作业 。 传 统 装修 模式 以 包工 头 为 
组 织 者 进行 施工 ， 爱 空间 通过 将 装修 项 目 进行 标准 化 ， 直 接 服务 于 客户 。 


对 于 一 个 装修 项 目 ， 在 设计 师 现场 测量 并 由 总 部 出 具 施 工 方案 之 后 ， 具 体 装修 任务 由 产业 工人 和 项 目 经 理 负责 完 成 。 爱 空间 
将 80 道 装修 工序 分 解 成 10 个 任务 包 ， 任 务 包 即 包含 任务 量 (平米 数 ) 、 规 定期 限 及 相应 报酬 等 ， 每 个 任务 包 由 相应 工种 的 产业 工 
人 完成 。 由 项 目 经 理 负 责 调 度 和 监管 产业 工人 ， 并 进行 后 续 的 项 目 质量 把 关 以 及 客户 沟通 服务 。 


爱 空间 的 收入 来 自 699 元 /m2 的 标准 装修 ， 毛 利润 一 直 保持 在 10% 左 右 。 目 前 仍 处 于 快速 扩张 、 抢 占 市 场 阶段 。 在 成 本 控制 
上 ， 一 方面 通过 对 项 目 经 理 提供 激励 控制 建材 的 损耗 率 ， 爱 空间 会 依据 用 户 评分 和 成 本 控制 等 方式 为 项 目 经 理 提供 奖金 ; 另 一方 
面 是 依靠 与 品牌 厂商 的 直接 合作 ， 通 过 规模 订货 降低 采购 成 本 。 


2. 分 期 业务 


爱 空间 与 互联 网 金融 平台 积木 金子 “ 读 秒 ” 业 务 合作 ， 为 爱 空间 用 户 提供 家 装 分 期 业务 ， 目 前 在 北京 、 上 海 等 15 个 大 中 城市 
开放 ， 额 度 1000 一 50000 元 ， 贷 款 期 限 1 一 24 个 月 ， 月 费 率 0.78% 起 


装 分 期 申请 流程 : 


1) 在 线 填写 装修 信息 。 


2) 交付 1000 元 订金 。 


3) 在 线 申 请 爱 空间 装修 贷 。 


4) 积木 盒子 审批 通过 会 获得 贷款 人 额度。 


5) 放款 到 个 人 账户 。 


3. 运 营 状 况 及 未 来 发 展 


2014 年 12 月 ， 爱 空间 获得 了 雷军 顺 为 资本 A 轮 6000 万 元 的 投资 ，2015 年 12 月 获 1.35 亿 元 的 B 轮 投资 。2016 年 4 月 ， 爱 空间 完成 
了 在 全 国 22 个 城市 的 扩张 ， 爱 空间 单 月 获得 2360 个 订单 。 在 未 来 三 年 内 ， 爱 空间 计划 将 业务 扩张 到 300 多 个 城市 。 





对 工人 打分 







对 项 目 经 理 打 分 , 才 项 目 经 理 查验 项 目 、 








依据 用 户 打 分 及 成 林 
控制 等 EF 发 放 项 日 奖金 作 、 





与 爱 空间 签订 合同 


爱 空间 的 业务 模式 


家 装 业务 是 互联 网 家 装 分 期 开展 的 依托 点 和 核心 所 在 。 家 装 消费 具有 单 次 金额 高 、 消 费 频 率 低 、 对 服务 依赖 度 大 、 本 地 化 程 
度 高 等 特点 ， 互 联网 家 装 正在 改造 着 家 装 行业 ， 也 促进 了 家 装 的 互联 网 分 期 业务 。 





目前 ， 从 主 营 业务 来 看 ， 包 括 提供 家 装 分 期 的 消费 金融 平台 和 开展 家 装 业务 的 互联 网 家 装 平台 等 两 类 主题 都 提供 家 装 分 期 业 
务 。 前 者 将 家 装 分 期 业务 作为 其 金融 服务 的 场景 之 一 ， 多 与 线 下 家 装 商 合作 ; 后 者 将 家 装 分 期 业务 作为 其 主 营业 务 的 附加 产品 之 
一 ， 多 由 银行 等 金融 机 构 提供 相应 资金 和 风 控 。 该 行业 分 期 业务 的 发 展 与 家 本 身 关联 度 极 高 ， 未 来 有 资金 优势 的 专业 金融 
机 构 将 会 具有 核心 竞争 力 。 





16.3 ”旅游 分 期 


1. 我 国旅 游 业 现 状 
(1) 居民 收入 增长 和 政策 利好 推动 国内 旅游 市 场 发 展 


改革 开放 以 来 ， 我 国 居民 收入 不 断 增 加 、 居 民生 活 也 不 断 丰 富 。 根 据 国家 统计 局 的 数据 ， 我 国人 均 国民 总 收入 (Gross Net 
Income，GNI) 从 2012 年 的 5870 美 元 增加 到 2013 年 的 6710 美 元 、2014 年 的 7400 美 元 ， 并 在 2015 年 达到 约 7880 美 元 。 根 据 世 
界 银行 的 收入 分 组 标准 ,我 国 已 经 由 中 等 偏 下 收入 水 平 跨 越 到 中 等 偏 上 水 平 。 同 时 ， 我 国政 府 也 在 积极 鼓励 旅游 业 发 展 。 国 务 院 
在 2014 年 8 月 发 布 了 《关于 促进 旅游 业 改 革 发 展 的 若干 意见 》， 大 力 引导 旅游 业 发 展 、 促 进 居民 消费 升级 。2015 年 8 月 ， 国 务 院 
再 次 发 布 《 关 于 进一步 促进 旅游 投资 和 消费 的 若干 意见 》， 意 在 激发 居民 旅游 消费 。 


受益 于 居民 收入 不 断 增长 、 政 策 利好 陆续 出 台 ， 我 国旅 游行 业 也 划 勃 发展。 居民 旅游 频率 、 旅 游 地 点 和 旅游 方式 等 都 有 所 发 
展 ， 从 过 去 的 不 旅游 、 探 杀 游 、 国 内 游 转变 为 现在 的 定期 游 、 深 度 游 、 出 境 游 。 据 统计 ， 自 2007 年 至 2015 年 ， 我 国 居民 国内 游 
人 次 从 16.1 亿 增长 到 40 亿 ， 出 境 游人 次 从 0.41 亿 增长 到 1.17 亿 。2014 年 ， 我 国 公 民 出 境 旅游 人 次 突破 1 亿 ， 位 居 世 界 第 一 。 
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与 此 同时 ， 我 国旅 游 业 收入 实现 了 稳步 快速 的 增长 。 根 据 国 家 旅游 局 数据 ， 从 2001 年 到 2014 年 中 国旅 游 业 总 收入 从 5000 亿 
元 增长 至 3.38 万 亿 元 。 仪 2016 年 春节 期 间 ， 全 国 实现 旅游 收入 1448 亿 元 ， 比 上 年 同期 增长 14.6%。 
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2001 一 2015 年 中 国旅 游 业 总 收入 
(2) 旅游 业 的 互联 网 发 展 带动 互联 网 旅游 分 期 


国内 旅游 行业 的 互联 网 化 最 早起 源 于 20 世 纪 90 年 代 末 期 ， 传 统 旅行 社 选择 互联 网 用 于 业务 宣传 、 展 示 ， 但 不 进行 实际 业务 
交易 。2000 年 以 后 ， 随 着 互联 网 和 移动 技术 的 普及 和 发 展 ， 除 传统 旅行 社 外 ， 出 现 了 在 线 旅游 服务 商 (Online Travel 
Agency，OTA) ， 这 些 平 台 在 线 销售 酒店 、 机 票 、 旅 游 产 品 等 。 


然而 ,国内 旅游 业 互 联网 化 仍 有 很 大 发 展 空间 。 经 过 近 20 年 的 发 展 ， 在 线 旅游 服务 商 累 积 了 一 定 的 用 户 ， 但 居民 在 购买 旅 
游 产 品 时 仍 倾向 于 面对面 的 交流 。 旅 游 业 互联 网 化 渗透 率 一 直 较 低 ，2014 年 中 国旅 游 产 业 互 联网 渗透 率 仅 为 8.3%，2015 年 首次 
超过 10% 增 长 到 11.5%。 互 联网 还 未 成 为 居民 选择 旅游 产品 的 首选 ， 很 多 人 还 是 更 愿意 选择 传统 旅行 社 。 


旅游 分 期 平台 也 正 是 依托 旅游 行业 的 互联 网 化 逐渐 发 展 起 来 的 。 事 实 上 ， 旅 游 分 期 最 早 是 由 传统 旅行 社 和 银行 在 线 下 合作 开 
展 的 ， 银 行 提供 资金 并 进行 风 控 。 近 年 来 随 着 旅游 业 线 上 化 的 发 展 ， 平 台 开始 依靠 互联 网 数据 积累 开展 线 上 分 期 服务 。 


2. 欧 美 旅游 分 期 市 场 


欧美 国家 有 着 成 熟 的 金融 体系 ， 信 用 消费 历史 久远 和 信用 消费 观念 被 广泛 接受 ， 旅 游 业 务 较为 传统 。 欧 美 依靠 银行 和 旅游 公 
司 提供 旅游 分 期 业务 ， 基 本 分 为 两 大 类 : 信用 卡 和 旅行 产品 分 期 预付 计划 。 


(1) 信用 卡 


即 传统 的 信用 卡 消费 ， 与 旅行 本 身 并 没有 关系 。 此 外 ， 旅 行 公司 、 酒 店 、 航 空 公司 经 常会 与 银行 联合 发 行 信用 卡 ， 对 航空 里 
程 、 酒 店 住宿 等 提供 相应 优惠 或 返利 。 


(2) 旅行 产品 分 期 预付 计划 


预付 计划 分 期 并 不 属于 贷款 ， 主 要 分 为 两 种 : 商业 假期 预付 款 分 期 (Commercial vacation layaway) 个 人 假期 预付 款 分 期 


(personal vacation layaway) 。 


1) 商务 假期 预付 费 分 期 。 由 旅行 公司 提供 预付 款 分 期 ， 如 Gate 1 公司 、Lay-Away.com。 用 户 提前 一 年 购买 旅行 计划 并 缴 
纳 保 证 金 ， 预 付 比例 一 般 在 10% ~ 50% 之 间 。 然 后 每 月 按时 支付 余 款 ， 通 常 在 出 行 6 个 月 前 缴纳 完成 。 


该 项 预付 方案 不 收取 分 期 利息 ， 在 缴纳 保证 金 的 时 候 就 锁定 了 旅行 产品 价格 。 


2) 个 人 假期 预付 款 分 期 。 由 银行 提供 账户 ， 用 户 每 月 向 账户 存 入 资金 ， 并 设置 一 个 取款 日 期 。 用 户 往往 需要 提前 9 个 月 至 1 
年 开始 设立 账户 ， 在 出 行 3 个 月 之 前 取出 来 。 可 以 使 用 账户 中 的 本 金 和 利息 购买 旅游 产品 。 


该 账户 利息 比 普通 储蓄 要 高 ， 往 往 有 最 高 限额 。 但 是 ， 账 户 并 不 锁定 旅行 产品 ， 即 使 出 行 发 生变 动 ， 也 能 取出 本 金 和 利息 。 
3. 我 国旅 游 分 期 行业 分 析 
(1) 旅游 分 期 市 场 概况 


旅游 分 期 在 我 国 早 期 是 传统 线 下 旅行 社 与 银行 合作 进行 开展 。2003 年 ， 招 商 国旅 就 与 银行 联合 推出 了 出 境 分 期 付款 业务 ， 
随后 线 下 旅行 社 陆续 与 各 大 银行 合作 推出 类 似 服 务 。2010 年 后 ， 在 线 旅游 服务 商 陆续 推出 在 线 旅游 分 期 业务 。 携 程 、 途 牛 等 在 
线 旅游 平台 以 及 凯撒 、 中 青 旅 等 传统 旅行 社 便 先 后 进入 旅游 分 期 领域 ， 消 费 者 无 须 一 次 性 支付 旅行 费用 ， 只 需 每 月 支付 少量 金额 
就 能 实现 出 游 计 划 。 为 了 吸引 消费 者 ， 部 分 商家 还 推出 了 零 手 续费 、 零 利率 的 服务 。2015 年 ， 大 量 互 联网 平台 进入 旅游 分 期 领 
域 ,京东 白条 扩展 旅游 白条 业务 ， 去 哪儿 网 推出 拿 去 花 分 期 服务 ， 呼 味 、 乐 首付 等 大 量 创业 企业 纷纷 试 水 旅游 分 期 。 


然而 旅游 分 期 市 场 仍 处 于 培育 阶段 ， 部 分 先行 者 暂时 退出 市 场 持 观望 态势 。 在 线 旅游 服务 商 巨 头 携程 旅行 网 自 2006 年 率先 
涉足 旅游 分 期 领域 ，2011 年 以 来 又 进行 过 多 次 尝试 ， 但 目前 已 暂停 所 有 旅游 分 期 活动 ; 2015 年 刚刚 推出 的 京东 旅游 白条 也 遭遇 
困境 ， 原 有 的 十 余 家 合作 网 站 中 目前 停止 相关 分 期 付款 合作 的 已 超过 半数 。 


(2) 旅游 分 期 平台 分 类 


根据 平台 自身 资源 优势 ， 目 前 提供 旅游 分 期 业务 的 平台 分 为 旅游 服务 提供 商 (包括 传统 旅行 社 和 在 线 旅游 服务 商 ) 与 在 线 旅 
游 分 期 网 站 。 


旅游 服务 提供 商 运 莒 多 年 ， 拥 有 丰富 的 旅游 产品 资源 ， 且 积累 了 大 批 游客 基础 。 提 供 旅游 分 期 业务 主要 是 为 了 促进 平台 旅游 


销售 额 ， 并 同时 完善 旅游 生态 圈 建 设 。 这 部 分 平台 盈利 主要 来 源 于 旅行 产品 销售 。 典 型 案例 : 途 牛 和 去 哪儿 。 


在 线 旅游 分 期 网 站 多 是 初创 公司 ， 缺 少 用 户 基础 。 目 前 多 数 在 线 旅游 分 期 网 站 将 目标 客户 定位 于 年 轻 人 或 大 学 生 ， 该 人 群 具 
有 缺少 资金 、 对 旅游 分 期 接受 程度 高 等 特点 ， 更 容易 成 为 在 线 旅游 分 期 网 站 的 客户 。 这 部 分 平台 通过 与 旅行 商 合作 开展 业务 ， 为 
旅行 商 导 流 。 

以 下 为 目前 典型 的 旅游 分 期 平台 基本 情况 介绍 。 


提供 旅游 分 期 业务 的 平台 (部分) 


分 期 业务 


2009 年 12 月 成 立 于 北 
京 ， 是 海航 集团 旗下 的 在 | 2015 年 年 初 | 职员 大 学 生 
线 旅游 服务 商 


成 立 于 2014 年 10 月 28| oy 重庆 市 阿里 
日 ， 是 淘宝 网 推出 的 综合 | “20 1 5 4 4 月 | 平台 用 户 | 小 微小 地 贷 寺 
性 旅游 产品 销售 平台 有 限 公司 


成 立 于 2014 年 6 月 24 

日 ， 是 京东 集团 旗下 销售 | 2014 年 2 
包括 机 票 、 酒 店 、 答 证 .| 月 ( 京东 白条 ) 
度假 、 门 票 、 火 车 票 、 邮 |2015 年 4 月 ( 旅 | 平台 用 户 京东 金融 
轮 以 及 商旅 一 系列 旅游 产 | 游 白 条 ) 
品 的 频道 


途 牛 旅游 网 成 立 于 2006 
年 10 月， 截至 目前 提供 
包括 办 团 、 自 助 、 酒 店 、 
邮轮 等 100 万 余 种 的 旅游 
产品 ， 累 计 出 游人 次 超过 
13500 万 


游侠 旅行 网 成 立 于 2011 

年 5 月 19 日 ,为 游客 提供 z 
高 端 旅游 产品 ， 包 括 机 票 、| ”2013 年 12 月 | 年 轻 人 es, 交融 公司 
酒店 、 内 轮 、 签 证 等 一 系 

列 旅游 相关 服务 

驴 妈 妈 旅 游 网 成 立 于 np 
2008 年 ， 是 综合 性 旅游 015 和 12 月 | 20 一 60 周 | 21231 人 
网 站 ,覆盖 7000 家 景点 、 岁 的 用 户 | psp 
eter 银 消费 20158 


同 程 旅游 在 2004 年 成 立 
于 苏州 ， 其 景点 门票 业务 、 
周边 游 业 务 处 于 行业 领先 3016 年 1 月 18 一 60 周 | 同 程 金 服 、 
地 位 。2015 年 同 程 旅游 的 岁 的 用 户 蓝 包 
服务 人 次 超过 1 亿 ， 用户 
总 数 超过 2 亿 人 

2005 年 2 月 成 立 于 北京 ， 恒 丰 银行 、 
目前 为 用 户 提 供 125 000 2015 年 7 月 去 哪儿 优 藉 | 办 白条 、 积 木 
条 航线 、468 000 家 酒店 以 客户 盒子 等 多 家 合 
及 186 000 条 度假 线路 作 机 构 






22 一 55 岁 | 广发 银行 、 
在 职 人 群 途 牛 金 服 






2015 年 8 月 






成 立 于 2014 年 ， 是 定制 
化 在 线 旅游 服务 商 ， 服 务 


中 高 端 客户 

全 称呼 味 旅 行文 票 ， 于 
2014 年 11 月 成 立 ， 主 要 
为 18 岁 以 上 的 年 轻 人 提供 
出 境 游 旅游 分 期 产品 

于 2014 年 11 月 上 线 ， 资产 管理 公 
是 一 家 专门 为 大 学 生 和 群体 | 2 学 生 司 、P2P 平 台 
提供 旅游 分 期 服务 的 网 站 (桔子 理财 ) 


成 立 于 2015 年 1 月 , 是 

-家 面向 年 轻 人 的 出 境 游 

旅游 分 其 平台， 主打“ 首 

付 就 出 发 ”理念 ， 通过 

“首付 + 月 付 ” 的 方式 , 将 | 2014 年 4 月 sR 京东 白条 
机 票 和 出 境 游 项 目 分 成 12 
期 进行 付款 ， 其 出 境 游 项 

目的 平均 月 付 不 超过 三 位 
数 


途 牛 旅游 网 成 立 于 2006 年 10 月 ， 提 供 包 括 跟 团 、 自 助 、 酒 店 、 邮 轮 等 100 万 余 种 的 旅游 产品 ， 累 计 出 游人 次 超过 1500 万 。 










案例 1 途 牛 旅游 网 


途 牛 旅游 网 旗下 的 途 牛 金 服 为 用 户 提供 完善 的 旅游 金融 服务 。2014 年 12 月 ， 货 币 基 金 “ 途 牛 宝 ” 上 线 标志 着 途 牛 金 服 的 成 


宝 ” 
立 。 自 2015 年 ， 途 牛 金 服 逐 步 上 线 了 旅游 分 期 业务 “首付 出 发 ”、 旅 游 保证 金 产 品 “ 出 境 保 ”、 基 金 销 售 、 商 业 保 理 及 旅游 保险 
等 一 系列 金融 产品 。 


1. 业 务 模式 
目前 ， 途 牛 金 服 的 旅游 分 期 业务 由 两 部 分 组 成 ， 自 营 的 “首付 出 发 ”及 与 广发 银行 合作 的 第 三 方 分 期 。 
(1) 首付 出 发 


途 牛 目前 面向 所 有 途 牛 会 员 提供 “首付 出 发 ”的 服务 ， 为 用 户 提供 11 个 月 的 免 息 还 款 。 “首付 出 发 ”目前 仅 支持 途 牛 官网 上 
的 出 境 游 项 目 ， 涵 盖 126 万 条 旅游 线路 ， 包 括 邮 轮 及 海岛 项 目 ， 而 不 能 使 用 在 机 票 、 酒 店 、 景 区 门票 等 单 资源 以 及 国内 游 项 目 
:Es 


途 牛 网 最 初 面向 大 学 生 在 内 的 新 用 户 开放 首付 游 ， 但 目前 随 着 业务 发 展 途 牛 要 求 首付 出 发 的 申请 人 要 有 工作 且 年 龄 在 22~55 
周岁 内 。 


1) 具体 流程 。 
上 有 具体 流程 如 下 : 
四 登录 途 牛 网 ， 选 择 “ 首 付出 发 ”。 


@ 申 请 开通 。 


完成 实名 认证 ( 绑 定 银行 卡 ) 。 

基本 信息 、 工 作 信 息 认 证 (身份 证 号 、 手 机 号 、 最 高 学 历 及 院 校 、 工 作 单位 、 居 住地 址 ) 。 

2) 风 控 模式 。 

“首付 出 发 ”从 用 户 付 款 成 功 后 下 月 开始 还 款 。 用 户 可 以 通过 银行 储蓄 卡 还 款 ， 也 可 通过 途 牛 宝 自动 完成 还 款 。 


学 历 及 院 校 、 工 作 单位 和 居 


ols 
性 


“首付 出 发 ”采取 纯 线 上 风 挖 模式， 用户 仅 须 在 线 提交 个 人 身份 证 、 银 行 卡 信息 、 
住地 址 ， 并 根据 用 户 在 途 牛 的 历史 记录 ， 即 可 获得 授信 。 


途 牛 通过 预 授 信 的 模式 ， 获 得 “首付 出 发 ”资格 的 用 户 最 多 可 以 申请 到 5 万 元 人 民 币 的 信用 额度 ， 根 据 途 牛 网 的 数据 目前 共 
有 138.5 万 人 拿 到 总 共 82 亿 元 的 授信 金额。 途 牛 对 可 以 使 用 “首付 出 发 ”的 项 目 进 行 了 明显 的 标示 ， 用 户 在 选择 好 路 线 后 ， 付 款 
时 选择 使 用 “首付 出 发 ”并 补足 团 费 与 信用 额度 的 差额 即 可 。 


(2) 第 三 方 分 期 


除 首 付出 发 外 ， 途 牛 网 还 与 广发 银行 合作 推出 旅游 分 期 产品 ， 面 向 22~55 岁 中 国内 地 的 在 职 用 户 。 用 户 可 自行 选择 3 个 月 、6 
个 月 、9 个 月 及 12 个 月 的 分 期 计划 ,但 只 有 指定 线路 可 使 用 。 


广发 银行 推出 的 分 期 项 目 与 首付 出 发 相 比 ， 包 含 国内 长 途 游 ， 额 度 更 大 ， 在 分 期 的 选择 上 也 更 为 灵活 ， 但 与 首付 出 发 零 利 息 
免 手续 费 相 比 ， 使 用 第 三 方 分 期 的 用 户 需 支付 年 化 11.4% 的 利息 。 


目前 第 三 方 分 期 的 用 户 审 批 由 广发 银行 完成 ， 银 行 在 完成 用 户 审批 后 对 通过 审批 的 用 户 进行 放款 。 


途 牛首 付出 发 与 第 三 方 分 期 业务 相对 比 


二 人 
首付 出 发 

在 线 申请 一 银行 在 线 审 批 一 微 | 下 旅游 咨询 订单 一 登录 会 员 中 心 操 作 签 约 付 
操作 步骤 信 视 频 面 签 一 在 线 签 署 合同 一 月 | 球 一 “收银 台 ” 界 面 选择 “ 首 付出 发 ”支付 一 
助 放 球 ( 在线 支 付 团 费 支付 首付 黎 金 额 一 付款 成 功 
依托 广发 银行 E+ 盆 平台 , 不 | 实名 认证 时 需 绑 定 一 张 银行 卡 〈 实 名 认证 处 
需要 广发 银行 信用 卡 & 借 记 卡 “| 小 贴 二 内容 可 查询 支持 绑 定 的 银行 卡 明细 ) 
22 ~ 25 岁 @ 在 职 人 群 @ 借 
客户 群体 款 人 本 人 同时 出 游 四 中 国 大陆 居 | 公测 阶段 ， 部 分 途 牛 会 员 可 在 线 开 通 


民 ， 信 用 记录 恨 好 
欧洲 、 美 洲 、 澳 新 、 中 东非 | 途 牛 旅游 网 上 的 标记 “首付 出 发 ”的 出 境 
支持 线路 洲 、 海 岛 、 东 南亚 、 日 韩 、 港 | 线路 产品 均 适 用 ， 包 含 部 分 出 境 自助 、 出 境 邮 
澳 、 国 内 ( 含 第 三 方 分 期 标签 ) | 轮 、 出 境 牛人 专线 





申请 额度 可 团 款 全 额 申 请 并 支付 ， 最 高 项 授信 ， 有 和 突 度 的 客户 可 以 在 金融 页 面 “ 我 
li 额度 30 万 元 的 首付 出 发 ”看 到 自己 的 授信 和 额度 
2. 运 营 状 况 及 未 来 发 展 


根据 途 牛 在 2015 年 10 月 发 布 的 《2015 年 中 国 互联 网 旅游 金融 产品 消费 报告 》，“ 首 付出 发 ”上 线 两 个 月 的 时 间 内 ， 用 户 集中 
L 京 、 上 海 、 南 京 等 客 源 热 门 地 。 此 外 ，“ 首 付出 发 ”的 用 户 普遍 具有 较 高 学 历 ， 拥 有 本 科 及 以 上 学 历 的 用 户 占 到 了 74%。 可 
见 高 学 历 游客 对 分 期 旅游 具有 较 高 的 接受 度 。“ 首 付出 发 ”的 用 户 普遍 较为 年 轻 ，80 后 、90 后 更 容易 接受 分 期 付款 ，35 岁 以 下 用 
户 占 到 总 用 户 的 93%。 在 线路 的 选择 上 ， 用 户 更 倾向 于 出 境 短 线 游 〈68.19%) 、 出 境 长 线 游 (22.92%) 的 产品 。 


北京 上海 南京 武汉 成 都 ”深圳 天 津 杭州 沈阳 ”苏州 


首付 出 发 用 户 分 布 城市 TOP10 


研究生 及 以 上 、 





太志 





首付 出 发 用 户 分 析 
途 牛 融资 状况 


融资 时 间 融资 额 (美元 ) 投资 方 
2016 年 1 月 省 才 航空 
2015 年 1 月 海航 资本 


2015 年 5 月 IPO 上 市 后 5 亿 
携程 


Temasek ( 淡马锡 ) 
红 杉 资本 中 国 


京东 
2014 年 12 月 IPO 上 市 后 1.48 亿 携程 
弘毅 投资 


2014 年 5 月 投资 方 透 名 


携程 
2014 年 4 月 F 轮 - 上 市 前 2000 万 一 
奇 虎 360 


DCM 中 国 
红 杉 资本 中 国 
了 | 村 
路 文 影 
红 杉 资本 中 国 
加 光 
高 原 资本 


戈壁 投资 
2010 年 1 月 B 轮 1000 万 
| DCM 中 国 


2009 年 3 月 这 壁 投资 


早期 途 牛 曾 在 节假日 等 旅游 高 峰 试 水 与 传统 银行 合作 开展 分 期 业务 。 目 前 途 牛 已 经 拿 到 保 理 经 纪 、 保 险 销 售 及 基金 销售 三 个 
金融 服务 牌照 ， 未 来 为 完善 “一 站 式 ” 互 联网 金融 服务 平台 。 


途 牛 认为 在 线 旅游 服务 商 未 来 的 发 展 在 于 “旅游 + 互联 网 + 金融 ”， 因 此 途 牛 围绕 自己 的 度假 旅游 优势 ， 开 展 了 完整 的 互联 
网 金融 生态 圈 ， 涵 盖 了 用 户 在 出 行 时 接触 到 的 几乎 所 有 人 金融 活动 。 途 牛 不 仅 关 注 旅游 生态 圈 ， 近 期 还 计划 开展 车 辆 的 融资 租赁 业 
务 等 金融 业务 ， 全 面 抢占 金融 业务 的 先 机 。 


案例 2 去 哪儿 


在 线 旅 行 服务 商 平台 去 哪儿 网 于 2005 年 2 月 成 立 于 北京 ， 目 前 为 用 户 提供 12.5 万 条 航线 、46.8 万 家 酒店 以 及 18.6 万 条 度假 线 
路 。2015 年 7 月 开始 ， 去 哪儿 网 与 量化 派 、 闪 钱包 等 机 构 开 展 合作 ， 开 发 并 上 线 了 针对 旅游 分 期 业务 的 项 目 “ 拿 去 花 ” 


1. 业 务 模式 


“ 拿 去 花 ” 的 目标 客户 为 去 哪儿 网 的 优质 客户 ， 分 期 资金 由 去 哪儿 网 合作 方 提供 。 通 过 审核 的 客户 在 去 哪儿 网 上 购买 任意 旅 


游 产 品 时 可 自主 选择 使 用 拿 去 花 进行 支付 并 选择 分 期 期 数 。 以 量化 派 为 例 ， 最 高 向 用 户 审 批 6 万 元 的 额度 ， 用 户 可 选择 30 天 还 款 
或 3 期 、6 期 、9 期 、12 期 还 款 。 


动 
CD Fd 
在 线 激活 快速 审核 购买 产品 选择 期 数 到 期 还 款 
信息 填写 一 键 授信 平均 10 移 系统 审核 去 哪儿 产品 随意 购 多 种 分 期 任 由 你 选择 自动 还 款 更 便捷 


2. 风 控 模 式 


“ 拿 去 花 ” 采 用 纯 线 上 审核 模式 ， 由 去 哪儿 网 合作 方 进行 风 控 。 根 据 用 户 在 去 哪儿 网 的 消费 数据 ， 以 及 合作 方 如 量化 派 、 恒 
丰 银 行 、 百 度 有 钱 、 高 阳 闪 和 白条、 积木 盒子 等 的 数据 为 基础 ， 通 过 大 数据 手段 进行 风 控 ， 在 较 快 时 间 内 为 用 户 授信 。 用 户 所 有 材 
料 提 交 、 审 核 都 是 在 线 完 成 ， 系 统 根 据 用 户 信 用 记录 进行 不 同 额度 授信 。 用 户 的 风 控 以 及 后 期 催收 都 由 相应 合作 方 完成 。 


3. 运 营 状 况 


根据 去 哪儿 网 在 2016 年 6 月 发 布 的 2016 年 第 一 季度 财报 显示 ， 去 哪儿 网 第 一 季度 总 营 收 9.931 亿 元 人 民 币 ， 其 中 机 票 及 其 相关 
业务 收入 为 5.582 亿 元 ,住宿 预 订 收 入 为 2.997 亿 元 。 


导 )…( 避 )-…( 友 )…( 匡 


[ed 


在 线 激活 快速 审核 购买 产品 选择 期 数 到 期 还 款 
信息 填写 一 键 授信 平均 10 秒 系统 审核 去 哪儿 产品 随意 狗 多 种 分 期 任 由 你 选择 自动 还 款 更 便捷 


如 何 使 用 “ 拿 去 花 ” 流 程 图 
去 哪儿 网 融资 状况 


融资 时 间 投资 广 
2015 年 6 月 限 湖 投资 ( Siver Lake ) 
2013 年 1 月 亿 元 及 以 上 美元 | ”投资 方 适 雪 


2013 年 3 月 F 轮 一 上 市 前 5700 万 美元 纪 源 资本 ( GGYV ) 


高 领 资本 ( Hillhouse Capital ) 


| 纪 源 资本 ( GGYV ) 

C 轮 1500 万 美元 i 

金沙 江 创 投 

金沙 江 创 投 
2007 年 9 月 B 轮 1000 万 美元 Mayfield Fund 
Tenaya Capltal 

和 

金 1 少 ; [ 创 投 

2006 年 7 月 A 轮 200 万 美元 

Mayfield Fund 


据 公司 披露 截至 2016 年 7 月 份 ， 通 过 “ 拿 去 花 ” 业 务 ， 去 哪儿 网 累计 向 用 户 授信 和 额度 数 十 亿 元 ， 产 生 近 百 万 笔 订单 ， 使 用 
产品 多 为 酒店 、 门 票 、 出 行 等 产品 。 








案例 3 ”首付 游 


首付 游 成 立 于 2015 年 1 月 ， 是 一 家 面向 年 轻 人 的 出 境 游 旅 游 分 期 平台 ， 主 打 “ 首 付 就 出 发 ”理念 ， 通 过 “首付 + 月 付 ” 的 方 
式 ， 将 机 票 和 出 境 游 项 目 分 成 12 期 进行 付款 ， 其 出 境 游 项 目的 平均 月 付 不 超过 三 位 数 。 首 付 游 的 创始 团队 包括 来 自 航 空 公司 和 人 金 
融 领 域 的 从 业 人 员 ， 对 旅游 市 场 和 风险 控制 有 丰富 的 经 验 。 


1. 业 务 模式 

首付 游 与 20 多 家 旅行 社 合作 ， 代 销 其 旅游 产品 并 为 旅游 产品 提供 分 期 服务 。 

1) 注册 、 登 录 首 付 游 。 

2) 浏览 、 选 中 旅游 产品 。 

3) 通过 微 信 或 支付 宝 付 首付 款 。 

4) 完善 出 行人 信息 ， 出 发 前 三 天 收 到 商家 行程 单 。 

5) 确认 出 行 后 在 首付 游 App 或 网 页 上 ， 每 月 1 次 ， 完 成 11 个 月 的 每 月 付款 。 
2. 盈 利 模式 

首付 游 通过 帮助 旅行 社 分 销 旅游 产品 ， 比 如 通过 合作 旅行 社 返利 和 旅游 产品 价差 实现 剧 利 。 首 付 游 不 向 用 户 收 取 利 息 和 手续 
费 盈 利 ， 其 资金 主要 来 源 于 自 有 资金 和 京东 为 其 提供 的 贷款 。 
3. 风 控 模 式 


2015 年 11 月 23 日 ， 京 东 金 融 与 首付 游 达 成 合作 。 京 东 金 融 将 京东 白条 平台 上 的 旅游 白条 产品 全 部 替换 成 首付 游 品 牌 ， 把 京东 


金融 旅游 入 口交 由 首付 游 运 营 ， 使 首付 游 可 以 直接 面 对 京 东 白 条 庞大 的 用 户 群体 ; 京东 金融 还 与 首付 游 共 享 征 信 模型 和 用 户 数 
据 ， 共 同 建 立 风 控 体系 ; 此 外 ， 京 东 金 融 每 月 还 为 首付 游 提 供 达 3 亿 元 、 年 化 6% 的 热 付 资金 ， 双 方 成 交 额 与 用 户 全 部 底层 共享 。 


首付 游 要 求 用 户 填写 身份 证 号 、 护 上 照 号 等 信息 ， 利 用 与 京东 金融 等 合作 方 共享 的 用 户 信 用 数据 进行 信用 评分 、 完 成 用 户 审 
批 ， 用 户 不 需要 申请 信用 额度 即 可 购买 分 期 服务 。 
4 .运营 状况 


2015 年 9 月 8 日 ， 首 付 游 获得 东方 富海 数 千 万 元 人 民 币 的 A 轮 投资 ; 2016 年 2 月 ， 首 付 游 获得 京东 亿 元 级 的 B 轮 投资 ， 并 与 京东 
达成 合作 。 


2016 年 8 月 ， 首 付 游 与 东方 航空 合作 推出 旅游 度假 产品 分 期 服务 ， 用 户 在 东方 航空 购买 的 旅游 产品 即 可 通过 首付 游 进行 分 
期 。 


根据 2016 年 3 月 30 日 的 统计 数据 ， 首 付 游 运营 有 230 个 出 境 游 项 目 ， 约 6791 名 用 户 购买 了 产品 ， 当 期 首付 金额 达 320 万 元 ， 累 
计 总 交易 额 3843 万 元 。 
4. 旅 游 分 期 市 场 总 结 


分 期 旅游 将 先 消费 、 后 付款 的 概念 引入 了 旅游 产业 ， 拉 动 了 我 国旅 游 产 业 的 消费 。 对 于 游客 而 言 ， 分 期 旅游 降低 了 旅游 门 
槛 ,缓解 了 经 济 压力 ;对 在 线 旅游 平台 而 言 ， 可 以 促进 游客 消费 ， 完 善 平台 的 旅游 生态 系统 建设 。 


(1) 体验 快 、 利 率 低 


平台 推出 旅游 分 期 业务 的 目的 之 一 是 促进 用 户 消费 ， 提 升 营业 额 。 为 鼓励 游客 消费 ， 很 多 平台 提高 审核 速度 、 简 化 付款 手 
续 ， 从 选择 产品 、 提 交 申 请 到 审核 批准 体验 较 快 。 


分 期 期 数 (期 /月 ) 服务 费 率 ( %/ 月 ) 
3 0.5 
10 0 


与 传统 信用 卡 相 比 ， 旅 游 分 期 利率 较 低 。 以 京东 旅行 白条 与 招商 银行 信用 卡 的 收费 标准 为 例 ， 京 东 旅 行 白条 3 期 收取 服务 费 
1.5%，10 期 收取 服务 费 5%， 而 招行 信用 卡 可 以 选择 分 3 期 、6 期 、12 期 的 账单 分 期 ， 账 单 分 期 无 息 ， 但 要 收取 手续 费 ， 对 应 手 
续费 率 为 2.6%、4.2%、7.2%。 


许多 提供 旅游 分 期 的 网 站 主要 目的 在 于 通过 分 期 促进 旅游 产品 销售 而 非 赚 取 手续 费 ， 网 站 可 通过 旅游 产品 获 利 补贴 分 期 服务 
费 。 目 前 ， 旅 游 分 期 仍 处 于 推广 阶段 ， 很 多 平台 提供 免 利息 、 免 手续 费 的 分 期 业务 。 


(2) 完善 平台 生态 系统 


旅游 分 期 拓展 了 平台 的 原 有 旅游 生态 系统 。 旅 行 平台 结 合 客户 历史 数据 提供 不 同 额度 的 分 期 企业 ， 能 够 增强 用 户 黏 性 。 很 多 


传统 在 线 旅行 服务 商 从 最 初 的 提供 单一 旅游 产品 ， 发 展 到 提供 旅游 分 期 、 保 险 、 理 财 等 综合 性 全 方位 金融 服务 ， 完 善 旅游 生态 系 
统 。 


然而 ， 国 内 旅游 分 期 行业 还 在 起 步 阶 段 ， 行 业 尚未 成 熟 。 目 前 ， 旅 游 市 场 中 的 主力 游客 对 分 期 业务 需求 或 者 接受 度 不 高 。 年 
轻 群 体 是 接受 信用 消费 、 提 前 消费 的 主流 人 群 。 根 据 京东 白条 的 监测 数据 ，35% 的 白条 分 期 用 户 年 龄 小 于 27 岁 。 在 旅游 市 场 
中 ， 艾 瑞 咨 询 调查 显示 ，2014 年 中 国 在 线 旅游 度假 用 户 年 龄 小 于 25 岁 的 仅 占 6.6%， 同 时 根据 世界 旅游 城市 联合 会 报告 显 
示 ，2013 ~ 2014 年 中 国 出 境 游客 年 龄 小 于 25 岁 的 仅 占 11.27%。 可 见 ， 年 轻 群体 并 不 是 目前 旅游 消费 的 主流 人 群 ， 目 前 游客 群体 
缺乏 旅游 分 期 的 意识 。 旅 游 分 期 业务 的 开展 依赖 旅游 业 的 整体 发 展 ， 未 来 还 存在 广阔 的 发 展 空间 。 


16.4 教育 分 期 


近年 来 ， 教 育 行业 获得 了 快速 发 展 ， 产 业 化 催生 了 一 大 批 市 场 化 的 教育 机 构 ， 技 术 进 步 带 来 了 在 线 教 育 等 新 型 教育 模式 。 伴 
随 着 教育 行业 的 发 展 ， 教 育 分 期 平台 针对 这 些 教育 服务 提供 消费 分 期 ， 已 经 成 为 消费 金融 领域 的 重要 场景 之 一 。 


16.4.1 教育 行业 


1 教育 行业 概述 


训 、 兴 趣 培训 和 职业 技能 培训 。 与 学 历 挂钩 的 培训 是 学 历 教育 相对 应 的 ， 包 括 学 前 早教 幼教 、K12 课 外 辅导 、 学 历 和 留学 培训 
等 ; 兴趣 培训 主要 包括 艺术 、 体 育 类 等 ， 职 业 技 能 培训 主要 包括 上 IT、 语言 、 资 格 证 书 培训 等 。 


目前 ， 国 内 学 历 教育 主要 为 公立 教学 ， 市 场 化 程度 不 高 ， 教 育 分 期 主要 是 以 非 学 历 培训 领域 切入 ， 进 而 延伸 至 教育 行业 的 其 
他 细 分 领域 。 下 面 介绍 非 学历 培 训 市 场 规模 。 


教育 行业 


a 非 学 历 培训 


学 前 幼儿 园 || ”义务 教育 + ”| | 高 等 教育 (专科 、|| 与 学 历 教育 兴趣 培训 职业 技能 培训 
高 中 阶段 (K12 )| | 本科 和 研究 生 ) | | 挂钩 的 培训 ||( 如 艺术 、 体 育 )|| (如 IT、 语言 、 
资格 证 书 培训 ) 





学 前 早教 幼教 || K12 课外 辅导 





学 历 培 训 (如 考研 培训 、 


专升本 培训 等 )、 留 学 培训 








资料 来 源 : 根据 教育 部 发 布 的 《全 国教 育 事业 发 展 统计 公报 》 整理 
2 . 非 学 历 培训 市 场 规模 
单位 : 亿 元 
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教育 行业 市 场 规模 


资料 来 源 : 《2016 一 2022 年 中 国教 育 培 训 行 业 深度 分 析 与 投资 战略 研究 报告 》 


根据 中 国产 业 信息 网 《2016 ~ 2022 年 中 国教 育 培训 行业 深度 分 析 与 投资 战略 研究 报告 》， 我 国教 育 市 场 规模 保持 增长 态 
势 ，2015 年 整个 教育 行业 市 场 规模 达到 1.66 万 亿 元 。 其 中 ， 非 学 历 教 育 培训 市 场 规模 为 8700 亿 元 ， 占 比 52.80%。 


目前 ， 教 育 分 期 平台 主要 面向 非 学 历 教育 培训 ， 而 在 非 学 历 培训 中 ， 职 业 培 训 就 业 导向 性 突出 ， 大 多 教育 分 期 平台 选择 以 其 
切入 市 场 。 据 统计 ，2015 年 ， 我 国 职业 培训 机 构 达 9.9 万 所 。 未 来 ， 早 教 机 构 和 K12 培 训 也 将 成 为 教育 分 期 的 潜在 市 场 。 


非 学 历 培训 行业 概况 


非 玫 历 共 
如 尔 米 型 
训 和 领域 业务 类 型 代表 机 构 


该 阶段 儿童 主要 通过 体验 | 运动 宝贝 、 金 宝贝 、 
学 前 早 | 达到 学 习 的 目的 ， 产 品 的 形式 | 美 吉姆 、 红 黄 蓝 、 积 林 
教 幼 教 “| 主要 有 亲子 园 教育 、 幼 儿 园 教 | 宝贝、 创意 宝贝 、 新 爱 
疏 育 产品 、 父 母 课堂 | 婴 、 天 才 宝贝 、 悦 宝 园 


K12 课 | ， 新 东方 、 好 未 来 、 学 
外 辅导 大 教育 、 优 胜 教育 
P| 新 东方 、 环 球 雅 思 、 
、 “| “提供 高 等 教育 升学 培训 服务 | 新 航道 、 中 冠 耶鲁 教育 


2015 年 学 生 基数 或 
培训 机 构 数量 


6273.68 万 人 (包含 公立 和 
民办 幼儿 园 在 园 儿 童 人 数 ) 


2.26 亿 人 (包含 义务 教育 和 
高 中 阶段 在 校 学 生 人 数 ) 


3647 万 人 ( 全国 各 类 高 等 
教育 在 校 学 生 ) 


( 续 ) 
| 2015 年 学 生 基 数 或 
训 领 域 培训 机 构 数量 
兴趣 班 这 一 领域 覆盖 人 群 比 较 广 ， 
培训 松 果 音乐 既 有 青少年 儿童 ， 也 有 成 人 


是 供 就 业 导 向 的 技术 培训 | 北大 译 马 、 达 内 、 火 | 全 国 职业 技术 培训 机 构 ( 包 
(如 开 ) 及 职业 资格 证 书 培 训 | 星 时 代 、 中 公教 育 、 仁 | 含 技术 和 职业 资格 证 书 培训 的 
(如 公务 员 、 会 计 等 ) 和 会 计 机 构 ) 9.9 万 所 


职业 技 


能 培训 








资料 来 源 : 2015 年 《全 国教 育 事业 发 展 统计 公报 》 


16.4.2 ”教育 分 期 行业 现状 分 析 


1. 行 业 现 状 


目前 ， 教 育 分 期 行业 发 展 还 处 于 初级 阶段 ， 体 量 较 小 。 如 下 表 所 示 ， 大 部 分 平台 成 立 于 2014 ~ 2015 年 间 ， 平 台 规 模 不 大 ， 
受 资本 青睐 少 。 目 前 ， 近 90% 的 教育 分 期 平台 都 是 以 职业 技能 培训 进入 该 领域 的 。 由 于 职业 技能 培训 以 就 业 为 目的 ， 这 部 分 群体 
的 未 来 收入 较 好 预测 。 而 职业 培训 分 期 中 又 以 上 T 培 训 分 期 和 语言 培训 分 期 为 主 。 据 了 解 ， 目 前 ， 北 京 地 区 职业 培训 分 期 的 渗透 率 
在 90% 左 右 ， 其 他 地 区 如 华东 、 华 南 地 区 仅 为 30% ~ 40%。 以 30% 作 为 全 国平 均 渗透 率 计算 ,总 规模 为 8700 亿 元 的 非 学 历 教育 
培训 行业 ， 对 应 分 期 的 市 场 规模 在 2640 亿 元 左右 。 


也 有 部 分 平台 已 尝试 进入 K12 和 早教 领域 。 玖 语 集 团 旗下 的 蜡笔 分 期 提供 早教 、K12、 技 能 培训 等 全 年 龄 段 的 教育 分 期 服 
务 ， 其中，70% ~ 80% 的 业务 来 自 于 职业 技能 培训 的 学 费 分 期 。 小 牛 计划 为 0 ~ 18 岁 儿童 或 青少年 提供 早教 、 兴 趣 班 和 课外 培训 
的 教育 分 期 服务 。 








合作 机 构 


新 东方 、 优 胜 教 | ， 

提供 旺 教 、KI12、| 言 ， 学 而 思 教 育 在 贷 余额 4 亿 多 

能 培训 等 全 年 龄 段 | ，，”-， ， -| 元， 累计 贷款 余额 

让 | 疡 晶 坟 科 拉 、 琅 学 

分 期 服务 ， 及 后 市 场 | y 儿 兄弟 连 、 环 | 达 10 亿 元 。 合 作 

发 | 机 构 达 1000 多 家 
开发 球 雅思 









公司 总 | 成 立 
平台 名 称 | 投资 轮 数 时 间 | ”业务 范围 合作 机 构 发 展 概况 
二 | 年 》 
平台 于 2015 年 
| z 主要 提供 开 、 庄 12 月 开始 交易 ， 
51 帮 学 天 使 轮 北京 | 2015 言 的 分 期 服务 嘉 华 职业 教育 截 至 2016 年 3 月 
已 有 五 期 回 款 记录 
以 PP 形式 提供 
职业 教育 培训 分 期 服 | 新 东方 、 达 内 、 pi 
学 好 贷 “| 尚未 获 投 | 北京 |2015 | 务 , 分 期 客户 通过 其 | 北大 青鸟、 中 软 国 | 月， 全 
“阳光 三 学” 产品 申 | 际 、 美 联 英语 。 | 1 守 家 年 月 和 
E 考量 数 百 万 元 
为 大 学 提供 培训 分 | 。 计 高强 
笨 久 分 期 | 尚未 黎 投 | 北京 |2015 | 期， 包括 语言 、 开 、| 全 各 Ci 尝 | 未 披露 相关 信息 
证 书 培训 等 
院 、 三 校 名 二 等 


清华 大 学 、 中 国 
主要 提供 职业 培训 | 人 民 大 学 、 中 国 传 





























各 帮助 学 | 尚未 获 投 2015 | 及 在 职 研修 碍 培训 课 | 媒 大 学 、 中 央 财经 | ”未 披露 相关 信息 
大 学 、 对 外 经 贸 大 
学 、 海 天 教育 等 
分 期 购物 综合 商城 | 新 世界 教育 、 环 | ”目前 教育 分 期 
并 分期 | 未 交 机 | 上 海 2015 | 提供 在线 课本 分 基 服 | 球 关联 贡 滞 、 日 | 品 数 量 达 1500 允 
个 
人 
pi ,014 | 购物 分 期 服务 ， 同 时 | 育 、 澳 际 留学 、 启 | 目前 合作 机 村 
平台 还 提供 理财 端 服 | 德 教育 、 仁 和 会 | 达 2977 家 
计 、 韦 博 国际 英语 
提供 艺术 、 驾 车 、| 中 公教 育 、 东方 | 目前 官网 显示 
pm 新 | 加 
培训 学 费 分 期 服务 | 江 网 、 好 未 来 。 | 80 多 个 
pe 
早教 、 兴 趣 班 、 课 外 | 字 训 全 大 更 休 
小 牛 计划 | 天 使 轮 2015 | 培训 等 分 期 服务 ， 主 | 训 吉 四 。 于 9 | 未 披露 相关 信息 
要 面向 0 一 18 岁 儿童 | 能 教育 
及 青少年 市 声 
截 至 2015 年 8 
提供 早教 、K12、| ， 新 航道 、 北 大 青 | 月， 分 期 客户 接近 
课本 网 |A 轮 2015 | 留学 、 职 业 培 训 等 全 | 鸟 、 达 内 、 对 外 经 | 2000 名 贷款 金 客 


年 龄 段 的 分 期 服务 “| 贸 大 学 、 中 公教 育 | 超 3000 万 。 合 作 机 
构 近 3000 家 





2. 业 务 分 析 


教育 分 期 产品 的 业务 流程 基本 类 似 : 用 户 提出 相关 教育 产品 的 分 期 需求 ; 教育 分 期 平台 进行 审核 ; 审核 由 资金 提供 方 (内 部 
或 外 部 ) 进行 学 费 垫付 并 按期 向 用 户 收取 相应 本 金 加 利息 。 


教育 分 期 平台 业务 模式 对 比 


获 客 方式 代表 平台 
1 用 户 到 线 下 教育 机 构 产生 
分 期 需求 金融 集团 青 哈尔滨 银行 
,sw | 2. 教育 机 构 推 荐 分 期 平台 服务 资金 优势 i 
线 下 教育 | 3 客户 移动 端 提交 材料 申请 | 。 me Ee 
机 构 推 荐 2 了 | | i 人 保险 、 晴 笔 分 期 、 
行 Ua 金 来 源 * 银行 » 51 “好 售 
4. 申 请 通过 ， 用 户 上 课 并 分 成 本 低 ee 
期 支付 学 费 
1 用 户 在 线 上 浏览 相关 课程 
信息 产生 兴趣 为 教育 机 构 提 供 | 笨 乌 分 期 、 
线 上 分 其 2 用 户 到 线 下 将 询 有 意向 可 流量 支持 。 例 如 , | 帮助 学 、 汇 页 分 


向 平台 申请 分 期 ,或 者 在 平台 | 。 是 “| 分 期 学 通过 线 上 提 | 期 、 分 期 学 、 小 

线 上 直接 分 期 购买 课程 供 课程 信息 为 教育 | 牛 计划 、 课 栈 网 、 
3. 享 受 课程 服务 ， 并 分 期 支 机 构 导 流 豆包 

付 学 费 


YIZ 人 vas 
侣 导 流 





(1) 获 客 方式 
目前 教育 分 期 平台 的 获 客 方式 主要 有 以 下 两 种 : 


1) 线 下 教育 机 构 推 荐 。 分 期 平台 和 教育 机 构 直 接合 作 ， 用 户 到 线 下 教育 机 构 去 了 解 该 产品 ， 提 交 分 期 申请 时 需 线 下 教育 机 
构 提供 机 构 验证 码 。 这 类 分 期 平台 一 般 都 有 大 型 金融 机 构 的 背景 ， 如 哈尔滨 银行 、 阳 光 保 险 、 中 银 消费 、 蜡 笔 分 期 ( 玖 富 集团 ) 
等 。 具 体 业务 流程 如 下 : 


@ 用 户 到 线 下 教育 机 构 产 生 分 期 需求 。 
@ 教 育 机 构 推荐 分 期 平台 服务 。 
@@ 客 户 移动 端 提交 材料 申请 贷款 。 
@ 申 请 通过 ， 用 户 上 课 并 分 期 支付 学 费 。 


2) 线 上 分 期 平台 导 流 。 教 育 分 期 机 构 平台 在 网 页 上 展示 课程 ， 也 负责 为 教育 机 构 带 来 部 分 生源 。 其 中 ， 部 分 平台 能 直接 在 
线 上 直接 分 期 购买 课程 (如 笨 鸟 分 期 、 乾 包 等 ) ， 部 分 需 到 线 下 确认 后 再 进行 分 期 (如 小 牛 计划 和 课 栈 网 ) 。 有 具体 业务 流程 如 
下 : 


@ 用 户 在 线 上 浏览 相关 课程 信息 。 
@ 线 下 咨询 ， 有 意向 可 向 平台 申请 分 期 或 者 在 平台 线 上 分 期 购买 课程 。 
@ 享 受 课程 服务 ， 并 分 期 支付 学 费 。 


(2) 产品 结构 


教育 分 期 的 产品 结构 主要 有 以 下 两 种 方式 : 


1) 无 息 分 期 。 对 于 这 类 产品 ， 教 育 分 期 平台 的 一 利 方式 主要 来 源 于 教育 机 构 的 返点 。 乾 包 目 前 采用 的 就 是 此 种 方式 ， 如 下 
图 所 示 ， 其 中 的 “分 期 金额 ”所 付 总 额 即 为 课程 总 价 。 


谋 程 名 称 ”软件 开发 与 测试 
上 课时 间 清 选 泽 B 天 后 的 上 染 时 和 
课程 总 价 闻 21800,00 


了) ¥5450.00x4 期 


下 载 团 包 app， 发 起 " 允 花 包 " 直 请 此 课 相 最 高 可 100% 赚 回 学 页 钢 | 














乾 包 分 期 产 品 信 息 展 示 


2) 有 息 分 期 。 目 前 市 场 主要 的 教育 分 期 服务 以 这 种 形式 存在 ， 教 育 分 期 的 利息 比 商品 分 期 的 利息 低 ， 一 般 为 149 ~ 18%。 
下 图 为 笨 鸟 分 期 平台 的 某 课程 展示 ， 用 户 付款 总 和 是 以 本 金 和 服务 费 形 式 呈 现 的 。 


> 3 冰 守 近 区 +15 湛 家 司 校 区 9+15 
所 在 校区 ; 贞 韦 己 地 区 + 校区 ,如 北京 + 东 校 区 , 15 池内 
( 大 圭 上 洲 庄 码 ; 衣 声 己 辣 访 三 ， 效 亡 码 由 机 构 老 柄 尺 供 
分 期 之 客 ; 25000.00 元 
内/ [ ECH 分 期 异 式 : 8+16 模 式 ”> 


月 全: ¥ 1888 (¥1888x16 天 , ¥325x8 图 ] 








款 方式 主要 有 等 额 本 息 或 上 课 期 间 仅 支付 利息 待 找到 工作 后 偿还 本 金 加 利息 等 两 种 方式 。 如 乾 包 提供 的 还 款 方式 为 等 额 支 
付 ; 而 笨 乌 分 期 提供 的 还 款 方式 为 前 8 期 只 支付 利息 ， 后 16 期 开始 支付 本 金 和 利息 。 


(3) 风险 管理 
教育 分 期 平台 的 风 控 主要 在 于 对 2B 端 教育 机 构 的 审核 和 2C 端 借款 客户 的 审核 。 不 同 运营 模式 的 教育 分 期 平台 在 两 者 问 有 不 
同 的 侧重 点 。 


对 于 通过 线 下 教育 机 构 获 客 的 教育 分 期 平台 ， 核 心 风 控 在 于 对 教育 机 构 的 审核 。 在 达成 合作 前 ， 教 育 分 期 平台 会 根据 教育 机 
构 的 资质 对 其 进行 分 类 。 对 于 不 同 级 别 的 教育 机 构 ， 教 育 分 期 平台 在 给 学 生 垫 付 学 费 的 时 候 会 有 不 同 的 处 理 。 对 于 资质 较 低 的 教 


育 机 构 ， 为 了 防止 骗 贷 风险 ， 教 育 分 期 平台 一 般 采 取 分 期 垫 资 或 缴纳 保证 金 的 方式 。 


无 论 是 通过 线 下 教育 机 构 获 客 还 是 线 上 导 流 的 教育 分 期 平台 ， 都 会 对 借款 用 户 进行 审核 。 如 果 用 户 是 学 生 ， 需 要 提交 的 材料 
包括 身份 证 、 学 信 网 信息 、 学 生 证 信息 、 银 行 卡 等 ， 如 果 是 上 班 族 ， 需 要 提交 的 材料 包括 身份 证 、 个 人 征 信 报告 、 工 资 卡 流水 、 
居住 证 明 等 。 不 同 平台 对 于 提交 材料 会 有 一 定 的 区 别 ， 例 如 笨 鸟 分 期 要 求 客户 提供 手持 身份 证 的 半身 照片 ， 蜡 笔 分 期 要 求 客 户 提 
供 杀 属 信息 。 


另外 ， 相 比 于 手机 等 3C 商 品 ， 教 育 服务 属于 非 标准 化 产品 ， 变 现成 本 高 ， 在 一 定 程度 上 减少 了 欺诈 风险 。 
(4) 资金 来 源 及 成 本 
目前 教育 分 期 平台 对 接 的 资金 端 主要 有 银行 、 保 险 、 金 融 控股 集团 及 P2P 等 。 例 如 ， 哈 尔 滨 银行 利用 的 是 银行 资金 ， 阳 光 保 
的 拥有 险 资 背景 ， 蜡 笔 分 期 对 接 的 是 玖 富 的 集团 资金 ，51 帮 学 的 资金 来 源 是 某 金融 控股 集团 。 
3 教育 分 期 行业 未 来 发 民 
教育 分 期 平台 未 来 发 展 有 两 个 方向 : 


1) 与 教育 机 构 合 作 ， 提 供 金融 业务 ， 未 来 也 可 以 拓展 其 他 金融 业务 。 但 是 ， 随 着 行业 发 展 ， 会 面临 来 自传 统 金融 机 构 或 者 
大 型 教育 集团 的 竞争 。 通 过 2B 和 教育 机 构 合 作 ， 类 似 于 向 教育 机 构 提供 一 定 授信 额度 ， 银 行 、 信 托 等 传统 金融 机 构 具 备 资金 成 
本 优势 ， 对 教育 机 构 而 言 更 具有 吸引 力 。 而 大 型 的 教育 集团 也 可 能 建立 自 有 人 金融 服务 ， 由 于 教育 服务 的 边际 成 本 较 低 ， 其 风险 吸 
收 能 力也 会 较 高 。 


2) 专注 于 教育 行业 相关 的 服务 平台 。 这 一 方向 的 发 展 是 伴随 着 教育 服务 的 多 样 化 和 市 场 化 自然 产生 的 。 教 育 服务 具有 非 标 
准 化 ， 存 在 着 高 度 的 信息 不 对 称 。 根 据 《2014 中 国教 育 市 场 友 展 报告 》， 师 资 水 平 、 教 育 机 构 规模 、 知 名 度 以 及 课程 内 容 等 因 
素 是 消费 者 选课 时 主要 考虑 的 因素 。 基 于 平台 积累 的 教育 机 构 和 用 户 数据 ， 面 向 用 户 提 供 教育 产品 信息 搜索 、 求 职 信息 服务 平台 
和 教育 相关 咨询 等 服务 ， 在 这 一 发 展 方向 下 ， 金 融 分 期 业务 仅 为 其 教育 行业 相关 服务 的 延伸 组 成 之 一 。 





案例 1 ”蜡笔 分 期 : 玖 语 旗 下 的 教育 分 期 平台 


心 支取 巾 圣 分 期 


蜡笔 分 期 


政党 洲 下 专注 于 教育 分 期 的 应 用 平台 
www.jabifenqitom 





蜡笔 分 期 成 立 于 2014 年 ， 总 部 位 于 北京 ， 是 玖 富 旗下 主要 面向 大 学 生 及 毕业 学 生 提供 教育 分 期 服务 的 平台 。 蜡 笔 分 期 的 
CEO 邵 长 春 有 多 年 教育 机 构 经 验 。 


蜡笔 分 期 通过 与 教育 培训 机 构 合作 ， 为 需要 参加 学 历 提 升 、 技 能 培训 、 职 业 资格 考试 等 培训 课程 的 用 户 提供 教育 分 期 。 


除了 教育 分 期 服务 ， 蜡 笔 分 期 还 有 一 个 产品 “ 借 点 花 ”， 主 要 是 面向 老 客户 〈 已 经 通过 该 平台 申请 教育 分 期 服务 的 客户 ) 提 
(如 购买 商品 、 请 客 等 ) 的 借款 服务 。 


蜡笔 分 期 的 资金 来 源 主要 是 玖 富 集 团 ， 资 金 出 借 利率 为 17%~18%。 


2. 风 控 模 式 


蜡笔 分 期 对 合作 教育 机 构 和 借款 申请 人 进行 双重 审核 。 教 育 机 构 之 间 的 差异 性 较 大 ， 没 有 相对 标准 化 的 流程 ， 整 个 过 程 在 两 
司 左 右 。 审 核 完 教育 机 构 之 后 ， 蜡 笔 分 期 会 对 教育 机 构 分 级 ， 不 同 级 别 的 教育 机 构 其 借款 人 的 申请 审核 过 程 会 有 所 不 同 。 对 于 级 
别 较 低 的 教育 机 构 ， 其 申请 教育 分 期 的 用 户 个 人 审核 要 相对 严格 ， 比 如 ， 级 别 较 低 的 教育 机 构 ， 借 款 申请 人 审核 需要 打 电 话 核实 
亲属 信息 等 ， 而 对 级 别 较 高 的 教育 机 构 的 借款 申请 人 则 不 需要 。 


池 


借款 申请 人 在 经 线 下 教育 机 构 确 认 借 款 需求 后 ， 可 以 通过 蜡笔 分 期 的 App 端 或 者 微 信 提交 相应 资料 进行 申请 。 通 常 而 言 ， 需 


要 提供 身份 证 、 学 生 证 、 机 构 验 证 码 、 银 行 卡 信息 等 相关 资料 。 目 前 蜡笔 分 期 实行 的 是 T+1 放 款 机 制 ， 即 审核 成 功 第 二 天 放款 。 
3. 运 营 状 况 


蜡笔 分 期 目前 在 贷 余 额 4 亿 多 元 ， 累 计 贷 款 余额 达 10 亿 元 。 蜡 笔 分 期 的 合作 机 构 有 1000 多 家 ， 包 括 新 东方 、 安 车 越 科技 、 万 
学 教育 、 百 知 软件 学 院 、 兄 弟 连 、 尚 学 堂 、 学 而 思 教育 、 学 大 教育 、 尚 德 教育 、 中 公教 育 、 环 球 雅思 、 巨 人 教育 和 优胜 教育 等 。 
2015 年 4 月 8 上 日， 蜡笔 分 期 母 公司 玖 富 完 成 由 IDG、SIG 等 共同 投资 的 1.1 亿 美元 的 A 轮 融资 。 未 来 蜡笔 分 期 会 继续 专注 教育 分 期 领 
域 ， 继 续 拓展 合作 的 教育 机 构 数量 。 


案例 2 课 栈 网 : 综合 性 教育 金融 服务 平台 


课 栈 网 成 立 于 2015 年 4 月 ， 是 一 家 教育 培训 领域 综合 服务 平台 ， 主 要 业务 包括 为 学 生 提供 教育 金融 服务 ， 为 中 小 微 教育 机 构 
提供 招生 服务 、SaaS 服 务 和 数据 服务 等 。 


1. 业 务 模式 


课 栈 网 在 平台 上 展示 的 合作 课程 主要 有 3 类 : 早 幼 教 、 学 生 课 外 培训 和 职业 培训 。 如 有 分 期 需求 ， 通 过 课 栈 网 App 端 提交 材 
料 进 行 申请 ， 课 栈 网 对 用 户 进行 审核 。 为 了 提高 用 户 体验 ， 目 前 课 栈 网 部 分 课程 可 进行 免费 试听 ， 用 户 可 在 试听 后 再 做 出 是 否 购 
买 课程 的 决定 。 


另外 ， 课 栈 网 还 搭建 了 SaaS 系 统 “ 课 栈 互联 ”， 主 要 为 小 微 教 育 机 构 提 供 教务 管理 服务 。 教 育 机 构 可 通过 “ 课 栈 互联 ”与 学 
员 通 过 软件 完成 课程 信息 确认 、 招 生 和 收费 等 流程 。 


目前 ， 课 栈 网 主要 通过 金融 保 理 的 方式 获取 资金 ， 保 理 公司 向 教育 机 构 支 付 学 费 ， 并 将 学 员 的 债权 打包 出 售 给 银行 、 其 他 金 
融 公司 等 。 


2. 风 控 模 式 
包括 对 合作 教育 机 构 的 审核 和 学 员 的 审核 。 


对 教育 机 构 的 审核 ， 课 栈 网 从 课程 、 师 资 、 学 生来 源 、 价 格 、 市 场 的 接受 度 等 多 个 维度 来 审核 教育 机 构 的 教学 质量 和 机 构 次 
质 ， 最 终 评估 结果 达到 要 求 的 机 构 ， 课 栈 网 会 进一步 跟 进 ， 进 行 现 场 尽 调 。 


对 于 学 员 的 审核 ， 学 员 信息 的 


审核 包括 学 员 身 份 、 课 程 信息 及 培训 动机 等 材料 的 审核 。 众 收 方面 ， 课 栈 网 会 通过 App 推 送 通 
知 和 手机 短信 通知 学 员 还 款 。 出 现 学 员 


忆 合 还 款 的 情况 时 ， 教 育 机 构 的 老师 会 提供 一 定 的 协助 。 


六 
了 


3. 运 莒 状况 


2015 年 8 月 ， 培 训 课程 学 费 贷款 服务 的 用 户 接近 2000 名 ， 贷 款 金 额 超 3000 万 元 。 公 司 业务 主要 聚集 于 北京 地 区 ， 录 入 的 机 构 
大 约 为 3000 家 ， 每 月 现金 流 大 约 3000 万 元 。 公 司 于 2015 年 4 月 获得 春晓 资本 2000 万 元 的 天 使 投资 ，2016 年 5 月 获得 8000 万 元 的 A 轮 
融资 ， 未 透露 具体 融资 方 。 课 栈 网 的 愿景 是 以 消费 金融 为 切入 点 使 教育 产品 越 趋 标准 化 。 


第 六 篇 “中国 专 题 : 互联 网 金融 的 集团 化 发 展 


第 17 章 ”中 国 互联 网 金融 集团 


17.1 百度 金融 : 依托 人 工 智 能 驱动 金融 发 展 


百度 金融 隶属 于 百度 集团 ， 目 前 是 其 内 部 金融 服务 事业 群 组 (FSG) ， 业 务 架构 主要 包括 消费 金融 、 钱 包 支 付 、 理 财 资 管 、 
互联 网 银行 、 互 联网 保险 等 多 个 板块 ， 基 本 覆盖 金融 服务 的 各 个 领域 。 百 度 最 早 涉足 金融 业务 可 以 追溯 到 2013 年 10 月 推出 
的 “百度 金融 中 心理 财 ”。 经 过 不 断 发 展 和 探索 ，2015 年 12 月 ， 百 度 整合 原 有 金融 业务 ， 成 立 了 百度 金融 服务 事业 群 组 ， 由 百 
度 高 级 副 总 裁 朱 光 负责 ， 将 金融 业务 提升 至 百度 战略 地 位 。 


1. 百 度 集团 


百度 于 2000 年 成 立 于 北京 ， 目 前 是 全 球 最 大 的 中 文 搜索 引擎 ， 日 响应 来 自 200 多 个 国家 和 地 区 的 60 亿 次 搜索 请 求 。 根 据 
Alexa 统 计 ，Baidu.com 的 日 均 访 问 量 和 页 面 浏览 量 排名 位 居 全 球 第 4， 全 国 第 1。 


作为 全 球 最 大 的 中 文 搜索 引擎 ， 百 度 拥有 深厚 的 技术 积累 。 目 前 ， 百 度 在 全 球 拥有 3 个 实验 室 (包括 美国 人 工 智能 实验 室 
SVAIL、 北 京 深度 学 习 实验 室 1DL 和 大 数据 实验 室 BDL) 和 6 个 研发 中 心 。 从 2012 年 以 来 ， 百 度 研发 支出 占 营 收 比例 一 直 保 持 在 
10% 以 上 ，2015 年 第 一 季度 占 比 18%。2016 年 ，《MIT 科 技 评论 》 (MIT Technology Review) 将 百度 列 为 “全 球 最 聪明 的 50 
家 公司 ”第 2 位 。 


百度 多 年 来 一 直 着 眼 于 发 展 人 工 智能 技术 ， 目 前 在 人 工 智能 方面 已 拥有 超过 1500 项 专利 。 基 于 多 年 来 的 人 工 智能 战略 布 
局 ， 百 度 推出 人 工 智能 技术 产品 “百度 大 脑 ” ， 这 也 是 百度 的 核心 技术 。 目 前 ， 百 度 大 脑 主要 包括 人 工 智能 算法 、 计 算 能 力 和 数 
据 三 方面 。 其 中 ， 人 工 智能 算法 由 超大 规模 的 神经 网 络 、 万 亿 级 的 参数 、 干 亿 样 本 和 干 亿 特 征 训练 组 成 计算 能 力 包括 全 国 多 个 
计算 中 心 的 数 十 万 台 服 务 器 和 国内 最 大 的 GPU 集群 ;数据 则 是 依靠 百度 搜索 业务 10 多 年 来 积累 的 数据 资源 ， 包 括 全 网 的 网 页 数 
据 以 及 百 亿 级 的 图 像 、 视 频 、 定 位 数据 。 目 前 ，“ 百 度 大 脑 ” 实现 的 四 大 功能 分 别 是 语音 技术 、 图 像 技术 、 自 然 语 言 处 理 和 用 户 
画像 ， 主 要 应 用 在 移动 互联 网 、 智 能 家 居 、 无 人 驾驶 、 金 融 等 方面 。 


2. 百 度 金融 


百度 于 2013 年 10 月 推出 “百度 金融 中 心理 财 ”， 随 后 开始 在 金融 领域 开展 业务 。2015 年 12 月 ， 百 度 成 立 百度 金融 服务 事业 
群 组 (下 称 百度 金融 ) ， 整 合 原 有 金融 业务 。 目 前 ， 百 度 金融 服务 事业 群 组 架构 主要 包括 文 付 、 消 费 信贷 、 企 业 货款、 理财 业 
务 、 资 产 管理 、 征 信 业 务 、 银 行业 务 、 保 险 业 务 和 交易 所 业务 9 类 业务 。 同 时 ， 基 于 百度 在 大 数据 、 人 工 智能 、 云 计算 和 安全 方 
面 的 丰富 积累 ， 百 度 金融 各 类 业务 共享 包括 反 欺 诈 、 机 构 风 控 和 模型 / 征 信 等 风 控 技术 的 支撑 。 


随 着 业务 架构 趋 于 完整 ， 百 度 金融 的 各 个 业务 类 型 下 均 有 产品 推出 。 目 前 ， 百 度 金融 旗下 产品 包括 百度 钱包 、 百 度 有 钱 花 、 
百度 联盟 贷 、 百 度 理财 、 百 度 金融 商城 、 百 信和 银行 、 百 安保 险 、 百 度 百 众 和 百 金 所 等 ， 但 部 分 尚未 开展 业务 。 与 之 相对 应 ， 百 度 
金融 已 持 有 或 联合 持 有 的 金融 牌照 包括 小 贷 、 第 三 方 支付 、 资 产 交 易 所 、 民 营 银 行 、 互 联网 保险 等 。 
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研发 支出 研发 支出 / 营 收 


百度 集团 的 研发 支出 ( 百 万 元 ) 
百度 人 工 智能 相关 技术 简介 


中 文 语音 识别 技术 的 识别 率 接近 97% 

文字 识别 在 国际 文档 分 析 与 识别 大 会 (ICDAR ) 上 获得 4 项 世界 第 一 
图 像 识别 技术 水 平 ， 能 够 实现 在 照度 为 1 勒 克 斯 (1 个 蜡烛 的 光照 在 1 平方 米 上 的 亮度 ) 的 情况 
下 准确 识别 ， 判 断 用 户 真 实 身 份 

活体 识别 的 反应 能 够 达到 每 秒 20 帧 ， 交 互 过 程 费时 不 到 2 秒 

: 写 签名 技术 ， 是 世界 首 例 在 线 手写 签名 认证 ， 纳 真 识别 率 高 于 88.5%， 拒 伪 识别 率 高 于 91% 
机 器 翻译 ， 能 够 支持 全 球 27 种 热门 语音 互 译 ， 柳 盖 702 个 翻译 方面 ， 而 且 支 持 文本 、 语 音 、 图 像 
等 不 同 的 翻译 交互 方式 

大 数据 用 户 画 像 ， 百 度 有 着 4 大 类 别 、24 个 垂直 领域 、 近 300 个 兴趣 标签 ， 多 维度 描绘 人 群 的 兴 
趣 爱 好 、 使 用 习惯 和 需求 


或 生活 日 常 。 。 兴趣 爱好 
融 士 ; > 款 消 费 倾 向 
财 花 鸟 荫 宠 生 工作 学 习 罗 加 旅游 出 行 
去 服 应 码 让 
用 站 


大 数据 用 户 画像 标签 体系 





支付 业务 ”消费 信贷 ”企业 贷款 理财 业务 ”资产 管理 征 信 业 务 银行 业务 保险 业务 交易 所 业务 
百度 钱包 ”百度 百度 百度 百度 百度 。 百 信 银行 百 安 保险 / 百 金 交 


有 钱 花 。 有 人 钱 贷 理财 ”资产 管理 信用 分 百度 太平 洋 
联盟 贷 (个 人 /企业 ) 互联 网 车 险 
风 控 能 力 
反 欺 诈 机 构 风 控 模型 / 征 信 
技术 能 力 
大 数据 人 工 智能 云 计算 安全 
FSG 业 务 架 构 
百度 金融 旗下 产品 





产品 名 称 


百度 金融 旗下 文 付 业务 品牌 ， 为 用 
户 提 供 转 账 、 付 款 、 缴 费 、 充 值 、 借 
百度 钱包 2014 年 支付 贷 、 理 财 、 信 用 卡 办 理 等 服务 。 截 至 
2016 年 9 月 ， 百 度 钱 包 激 活 账户 数 达 
9000 万 


百度 有 钱 花 是 百度 金融 着 下 的 消费 
金融 品牌 ， 目 前 有 5 个 产品 : 教育 分 
期 、 家 装 分 期 、 医 美 分 期 、 租 房 分 期 
和 借 现 金 



















( 续 ) 
产品 名 条 所 竺 爹 融 牌 电 业务 开放 


面向 在 百度 进行 推广 的 合作 商家 

提供 贷款 ， 贷 款 审核 指标 包括 商家 流 

量 、 收 入 和 合作 时 长 。 目 前 ， 旗 下 包 

括 大 额 贷 和 随时 贷 两 款 产品 
Se 

和 众 筹 、 3 个 板块 。 投 资 提供 
ei tn 众 筹 提供 消费 品 众 筹 ; 
股票 提供 智能 选 股 服务 


pe 本 os , 普 银 行 。 | ， 由 百度 与 中 信和 银行 合作 发 起 设立 的 


由 百度 、 安 联 保 险 、 训 入 资 丰 其 同 
发 起 设立 的 合资 互联 网 保险 公司 ， 拟 
百 安 保险 2015 年 11 月 | 保险 互联 网 保险 | 在 中 国 范围 内 开展 旅行 险 、 健 康 险 和 
互联 网 金融 等 业务 ， 目 前 尚未 开展 业 
务 


ee 由 百度 与 太平 洋 保险 旗下 子 公司 太 
二 现下 本 ”|2016 年 9 月 | 保险 互联 网 保险 | 平 洋 产 险 于 共同 发 起 成 立 的 互联 网 保 
SA 险 公司 ， 目 前 尚未 开展 业务 


面向 合格 投资 人 提供 私募 股权 融资 
百度 百 众 2016 年 4 月 众 筹 服务 。 截 至 2016 年 12 月 , 平台 共 上 
线 5 个 项 目 ， 均 为 种 子 期 的 初创 企业 


金融 产品 人 人 人 基金 超 市 、 信 


由 百 a 丙 安 白金 互联 
“| 网 金融 资产 交 易 中 心 ” 


百度 联盟 贷 


小 额 贷款 





百度 理财 2013 年 理财 











百 金 交 2016 年 4 月 交易 所 





(1) 百度 钱包 : 支付 业务 


百度 钱包 是 百度 金融 旗下 支付 业务 品牌 ， 为 用 户 提供 转账 、 付 款 、 缴 费 、 充 值 、 借 贷 、 理 财 、 信 用 卡 办 理 等 服务 ， 于 2014 
年 推出 。 


在 百度 金融 体系 中 ， 百 度 钱包 被 定位 为 一 站 式 金 融 平 台 ， 通 过 与 百度 有 钱 人 花 、 百 度 金融 商城 、 百 度 理 财 等 其 他 金融 业务 打 
， 来 增强 金融 服务 。 除 为 各 项 自 有 人 金融 业务 提供 支付 账号 ， 百 度 钱包 与 手机 百度 、 百 度 地 图 、 百 度 外 卖 、 百 度 糯米 、 爱 奇 艺 、 
携程 去 哪儿 、Uber 等 百度 系 场景 及 外 部 场景 合作 ， 构 建 起 完整 的 支付 生态 闭环 。 


同时 ， 百 度 钱 包 也 在 积极 拓展 国际 支付 业务 。2016 年 8 月 ， 百 度 钱包 上 线 “百度 签证 ”业务 ， 履 盖 日 本 、 美 国 、 英 国 等 30 个 
国家 和 地 区 ; 9 月 ， 百 度 钱包 上 线 “外 币 零钱 多 换 ” 业 务 ， 帮 盖 加 、 意 、 日 、 菲 4 大 旅游 国 。 


截至 2016 年 9 月 ， 百 度 钱包 激活 账户 数 达到 9000 万 ， 同 比 增 长 99%， 在 票务 、 外 卖 等 场景 中 支付 增长 比例 上 升 迅速 。 
(2) “百度 有 钱 化”: 消费 信贷 


“百度 有 钱 花 ”是 百度 金融 旗下 的 消费 金融 品牌 ， 最 里 推 出 于 2015 年 ， 目 前 有 4 个 场景 分 期 产品 : 教育 分 期 、 家 装 分 期 、 医 


美 分 期 、 租 房 分 期 。2016 年 8 月 ， 基 于 业务 积累 ， 百 度 有 钱 花 推出 了 纯 信用 循环 现金 贷款 业务 “ 借 现 金 ”， 信 贷 额度 取决 于 用 户 
的 大 数据 画像 和 百度 信用 分 。 


目前 ,教育 分 期 、 家 装 分 期 、 医 美 分 期 和 租房 分 期 通过 与 行业 内 机 构 合作 开展 业务 。 通 过 与 机 构 合作 ， 百 度 有 钱 花 较为 迅速 
地 切入 了 各 类 场景 ， 以 相对 较 低 成 本 获取 了 消费 金融 用 户 。 在 拓展 合作 机 构 的 过 程 中 ， 百 度 金 融 同 时 借助 百度 流量 平台 入 口 和 大 
数据 积累 为 合作 机 构 提 供 大 数据 定位 潜在 客户 、 精 准 导 流 等 营销 服务 ， 增 强 对 合作 机 构 的 吸引 力 。 


1) 教育 分 期 。 百 度 有 钱 花 通 过 与 教育 机 构 合作 ， 向 其 学 员 提供 学 费 分 期 。 合 作 机 构 学 员 提出 贷款 需求 后 ， 百 度 有 钱 花 对 其 
进行 审核 ， 审 核 通 过 之 后 学 费 会 直接 支付 给 学 校 ， 额 度 最 高 可 达 16 万 。 借 助 百度 的 大 数据 风 控 ， 教 育 分 期 审批 速度 达到 “ 秒 
批 ” 级 别 ， 目 前 已 经 开通 远程 异地 预 授 信服 务 。 截 至 2016 年 8 月 ， 百 度 有 钱 花 已 与 超过 700 家 教育 培训 机 构 达 成 合作 ， 服 务 学 员 
达 数 万 ， 业 务 覆 盖 了 全 国 95% 以 上 的 省 区 ， 成 为 教育 分 期 领域 的 领跑 者 之 一 。 


2) 家 装 分 期 。 百 度 有 钱 化 通 过 与 家 具 建 材 商 或 装修 商 等 进行 合作 ， 提 供 装 修 消费 专项 信贷 ， 既 包括 整 装 分 期 ， 也 包括 家 具 
建材 分 期 。 用 户 在 合作 商 进行 购买 并 提出 分 期 申请 ， 百 度 有 钱 花 对 其 进行 审核 ， 审 核 通 过 之 后 ， 消 费 金 额 直接 支付 给 合作 商家 。 
家 装 分 期 目前 最 高 贷款 额 为 20 万 ， 最 多 贷款 期 限 为 36 个 月 ， 月 费 率 最 低 为 0.36%。 目 前 ， 百 度 有 钱 伦 合作 家 装 商 家 包括 爱 空 
间 、 实 创 家 装 、 绿 豆 家 装 、 齐 家 网 、 名 星 装饰 等 。 


3) 医 美 分 期 。 百 度 有 钱 伦 通过 与 医疗 美容 机 构 进行 合作 ， 向 用 户 提供 医 美 分 期 。 用 户 需要 在 合作 医疗 美容 机 构 处 消费 。 用 
户 申请 审核 通过 之 后 ， 百 度 会 将 贷款 直接 支付 给 医疗 机 构 。 医 美 分 期 的 贷款 额度 为 1000 元 ~ 15 万 元 ， 可 选 3 期 、6 期 、12 期 、18 
期 分 期 付款 。 


4) 租房 分 期 。 租 房 分 期 是 百度 有 钱 伦 与 长 租 公寓 合作 推出 的 房租 月 付 产品 ， 用 户 需要 在 合作 长 租 公 寓 处 租 住房 屋 。 用 户 申 
审核 通过 之 后 ， 百 度 会 将 分 期 租金 直接 支付 给 公 寅 方 。 分 期 额度 为 季 付 租金 总 额 ， 暂 不 收取 费用 。 目 前 ， 百 度 有 钱 花 合作 长 租 
公 寅 已 超过 300 家 ， 包 括 蛋 壳 公 寅 、 和 到 家 生活 、 回 家 住 吧 等 。 


ss 
月 
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消费 金融 业务 的 风 控 充分 利用 了 百度 上 的 数据 积累 和 技术 积累 ， 实 现 了 线 上 风 控 。 百 度 金融 拥有 来 自 手机 百度 、 百 度 地 图 等 
款 百度 移动 应 用 所 积累 的 内 部 数据 。 在 消费 信贷 审批 中 ， 还 结合 了 包括 运营 商 数 据 、 政 府 部 门 数据 、 线 上 / 线 下 交易 数据 、 网 
贷 行业 数据 等 在 内 的 其 他 外 部 数据 。 


(3) 百度 理财 : 理财 业务 
百度 理财 是 百度 金融 的 互联 网 理财 平台 ， 服 务 于 个 人 用 户 理财 需求 ， 包 括 投资 、 众 筹 、 股 票 3 个 板块 ， 平 台 于 2013 年 上 线 。 


1) 投资 。 由 百度 金融 与 基金 管理 公司 合作 开发 的 基金 产品 。 投 资产 品 均 为 公募 基金 ， 由 百度 金融 与 基金 管理 公司 合作 开 


@ 货 币 型 基金 产品 。 如 百 赚 ，1 元 起 投 ， 对 接 嘉 实 货币 基金 。 
@ 债 券 型 基金 产品 。 如 百 发 ， 年 化 收益 >8%，1 元 起 投 ， 对 接 嘉 实 1 个 月 理财 债券 E。 
@ 指 数 型 基金 。 如 百 发 100， 是 国内 首 只 大 数据 基金 ， 采 用 百度 指数 模型 ， 与 广发 基金 合作 开发 。 


2) 众 筹 。 为 用 户 提供 消费 品 众 筹 。 消 费 品 众 筹 在 项 目 募 资 成 功 后 ， 投 资 者 本 金 有 权益 直接 兑换 项 目 发 起 方 提 供 的 折扣 商 
品 ， 在 项 目 到 期 后 ， 发 起 方 会 给 予 投资 者 提供 一 定 的 未 消费 补偿 。 


3) 股票 。 即 “百度 股市 通 ” ， 为 用 户 提供 新 闻 资 讯 、 市 场 行情 、 智 能 选 股 和 股票 交易 等 。 其 中 ， 智 能 选 股 会 结合 互联 网 数 
据 和 百度 搜索 指数 ， 基 于 大 数据 分 析 和 机 器 学 习 技 术 为 用 户 提供 智能 选 股 服务 ， 但 没有 对 接 券 商 通道 ， 不 能 直接 交易 ;股票 交易 
方面 ， 百 度 股市 通 支 持 用 户 关联 券商 直接 在 平台 交易 ，A 股 对 接 国 金 证 券 ， 美 股 对 接 Robinhood (一 家 美股 券商 ) 。 


百度 理财 的 投资 产品 


基金 产品 类 型 产品 名 称 简介 
百 赚 利 深 利 版 1 元 起 投 ， 对 接 融 实 货 币 基 金 


f 已 和 | 
货币 型 基金 产品 - 





债券 型 基金 产品 年 化 收益 > 8%，1 元 起 投 ， 对 接 嘉实 1 个 月 理财 债券 E 
( 续 ) 
基金 产品 类 型 | ”产品 名 称 简介 


百 发 100 国内 首 只 互联 网 大 数据 基金 ， 与 广发 基金 合作 ， 采 用 百度 指数 
和 r 
模型 


与 广发 基金 合作 ， 在 大 数据 策略 选 股 模型 中 加 入 中 证 800 成 分 
股 进行 量化 选 股 、 量 化 择 时 
100 元 起 投 ， 对 接 广发 中 证 500ETF 联接 指数 型 证 券 投 资 基金 
100 元 起 投 ， 对 接 嘉实 沪 深 300ETF 联接 指数 型 证 券 投资 基金 


-Eo Me 2 ~ vy- “En > xc 于 - 
指数 型 基金 产品 | 百 发 精 选 





日 


(4) 百度 金融 商城 : 金融 产品 搜索 


百度 金融 商城 是 金融 产品 搜索 平台 ， 包 括 贷款 推荐 、 基 金 超市 、 信 用 卡 开 卡 、 保 险 推荐 和 股票 开户 等 业务 。 目 前 ， 平 台 上 的 
金融 产品 来 自 百 度 金融 和 其 他 第 三 方 合作 机 构 。 


1) 贷款 推荐 。 用 户 只 需 填 写 贷款 金额 、 贷 款 期 限 、 职 业 身 份 、 信 用 记录 、 本 地 房产 等 信息 ， 百 度 金 融 将 为 用 户 推 荐 合适 的 
贷款 产品 。 目 前 ， 贷 款 类 型 包括 消费 贷款 、 企 业 贷款 、 购 车 贷款 、 教 育 贷 款 等 。 贷 款 机 构 包 括 “ 百 度 有 钱 花 、、 宜 信 普 囊 、 平 安 


2) 基金 超市 。 基 金 超市 通过 与 独立 基金 销售 公司 合作 ， 为 公募 基金 提供 互联 网 销售 导 流 ， 合 作 的 独立 销售 机 构 为 众 禄 基金 
和 好 买 基金 。 目 前 ， 基 金 超市 有 三 大 板块 : 精 选 推荐 、 基 金 排名 和 产品 大 全 。 其 中 ， 精 选 推荐 是 其 特色 板块 ， 平 台 会 筛选 出 当下 
的 热门 主题 基金 来 向 投资 者 推荐 展示 ， 如 纯 债 牛 基 、 两 会 主题 、 医 疗 保健 主题 、 打 新 基金 和 定投 牛 基 。 


3) 信用 卡 开 卡 。 平 台 会 为 用 户 展示 不 同类 型 的 信用 卡 ， 用 户 可 以 通过 发 卡 行 、 卡 片 类 型 、 卡 盟 类 型 、 币 种 选择 、 年 费 政 
策 、 优 惠 政策 等 关键 词 进行 筛 选 ， 之 后 将 直接 跳 转 到 所 选择 信用 卡 官网 进行 开 卡 。 截 至 2016 年 12 月 ， 百 度 金融 商城 合作 的 有 15 
家 主流 银行 的 338 款 信用 卡 产品 。 


4) 保险 推荐 。 目 前 ,平台 所 展示 保险 类 型 包括 旅游 险 、 意 外 险 、 健 康 险 、 少 儿 险 、 和 车险， 用 户 在 平台 选择 相关 保险 之 后 ， 
会 直接 跳 转 到 提供 该 产品 的 保险 公司 或 者 保险 经 纪 /代理 公司 。 目 前 ， 百 度 金融 商城 合作 的 保险 公司 包括 阳光 保险 、 中 国人 保 、 
太平 洋 保险 等 ; 合作 的 保险 经 纪 / 代 理 公 司 包括 慧 择 网 、 开 心 保 等 。 


5) 股票 开户 。 提 供 股票 开户 导 流 服务 ， 目 前 合作 券商 为 9OGOTRADE (一 家 美股 券商 ) 。 
(5) 百度 百 众 : 股权 众 筹 


百度 百 众 是 私募 股权 众 筹 平台 ， 上 线 于 2016 年 4 月 。 百 度 百 众 采用 “ 领 投 + 跟 投 ” 模 式 ， 投 资 人 须 为 合格 投资 人 ， 通 常 ， 每 
个 项 目 只 有 1 位 领 投 人 ， 领 投 和 人 负责 项 目 上 线 前 的 尽职 调查 以 及 协助 融资 人 完善 《商业 计划 书 》、 确 定投 后 佑 值 、 投 资 条 款 、 融 
资 额 、 项 目 路 演 、 投 后 管理 等 。 跟 投入 可 以 对 项 目 进行 认购 ， 认 购 后 有 72 小 时 冷静 期 。 在 此 期 限 内 ， 投 资 人 可 撤销 投资 。 


在 项 目 融资 成 功 后 ， 百 度 百 众 针对 每 个 项 目 将 设立 专门 的 有 限 合伙 企业 将 资金 注入 融资 企业 。 截 至 2016 年 12 月 ， 平 台 共 上 
线 5 个 项 目 ， 均 为 种 子 期 的 初创 企业 ， 莫 集资 金 从 270 万 元 至 1300 万 元 不 等 ， 其 中 2 个 已 经 完成 资金 募集 。 


(6) 百 金 交 : 交易 所 业务 


百 金 交 即 由 百度 发 起 成 立 的 “西安 百 金 互 联网 金融 资产 交易 中 心 。， 成 立 于 2016 年 4 月 。 资 产 类 别 包 括 小 贷 资 产 收 益 权 交易 
产品 、 融 资 租赁 收益 权 交 易 产 品 、 直 接 债务 融资 产品 等 。 


作为 资产 交易 所 ， 百 金 交 在 未 来 能 够 对 百度 金融 的 消费 金融 、 银 行 、 保 险 板块 起 到 协同 作用 。 百 金 交 连接 了 资产 与 资金 ， 既 
可 以 为 百度 资 管 提 供 资 产 ， 也 可 以 为 百度 消费 信贷 资产 的 证 券 化 操作 提供 可 交易 场所 。 


3. 人 工 智能 技术 驱动 金融 打造 开放 生态 


百度 金融 定位 于 以 科技 驱动 金融 ， 以 “百度 大 脑 ” 为 代表 的 人 工 智能 技术 正 是 其 开展 金融 业务 的 优势 。 目 前 ， 通 过 将 百度 的 
人 工 智能 技术 和 大 数据 等 应 用 于 金融 业务 ， 百 度 金融 形成 了 身份 识别 技术 、 大 数据 风 控 技 术 、 智 能 投 顾 技术 和 量化 投资 技术 等 金 
融 科 技 方 向 ， 它 们 都 将 应 用 于 百度 金融 的 自 有 产品 。 


1) 身份 识别 技术 。 包 括 语音 识别 、 图 像 识别 、 活 体检 测 和 在 写 手写 签名 认证 等 技术 ， 这 些 技术 都 可 用 于 金融 业务 的 身份 识 
别 ， 是 反 欺 诈 的 重要 支持 。 例 如 ， 语 音 识别 也 用 于 声 纹 支付 等 ， 图 像 识 别 、 人 脸 识 别 可 用 于 消费 金融 审批 等 ， 活 体检 测 可 用 于 远 
程 开 户 等 。 


2) 大 数据 风 控 技术 。 包 括 用 户 画 像 、 风 控 模 型 搭建 和 安全 保护 等 技术 。 这 些 技术 基于 大 数据 和 人 工 智 能 而 开发 ， 能 有 效 实 
现 风 控 。 例 如 ， 大 数据 画像 技术 能 够 对 用 户 的 还 款 意 愿 、 还 款 能 力 、 欺 诈 风 险 等 提供 审核 指标 。 


3) 智能 投 顾 技 术 。 是 基于 整合 互联 网 大 数据 和 人 金融 大 信息 生成 金融 知识 图 谱 ， 基 于 用 户 行为 数据 生成 用 户 画像 ， 根 据 资 产 
大 数据 生成 资产 画像 之 后 提供 的 智能 投资 组 合 配置 方案 。 


4) 量化 投资 技术 。 基 于 “百度 大 脑 ” 的 量化 投资 决策 系统 ， 可 根据 全 网 搜索 行为 数据 、 全 媒体 提取 多 样 量化 因子 、 投 资 动 
态 监测 、 恤 情 监 控 跟 踪 等 信息 ， 通 过 机 器 学 习 反 复 测 试 ， 措 建 量化 投资 策略 。 


除了 发 展 自身 金融 产品 ， 百 度 金融 也 积极 与 外 部 机 构 合 作 ， 通 过 “百度 金融 云 ” 打 造 开 放生 态 。2016 年 9 月 1 日 ， 百 度 金融 
宣布 开放 “百度 金融 去 ”， 合 作 机 构 可 以 通过 云端 访问 获取 技术 支持 ， 具 体 包括 人 工 智能 、 安 全 防护 、 智 能 获 客 、 大 数据 风 控 、 
IT 系 统 以 及 支付 六 大 支持 。 


1) 人 工 智 能 。 如 身份 识别 技术 的 应 用 。 


2) 安全 防护 。 通 过 端 安全 扫描 、 全 站 Https 加 密 、 智 能 账号 IDPS、 活 体 识 别 生物 特征 提供 的 全 方位 防护 系统 保障 ， 解 决 
App 破 解 、 通 讯 动 持 、 账 号 密码 盗 取 、 身 份 瓷 取 等 安全 问题 。 


3) 智能 获 客 。 借 助 百度 流量 和 用 户 画像 ， 实 现 广泛 流量 覆盖 和 用 户 精 准 推荐 。 例 如 ， 合 作 机 构 入 驻 百 度 金融 商城 实现 获 客 


导 流 。 


4) 大 数据 风 控 。 例 如 ， 消 费 金 融 中 的 大 数据 风 控 包 括 信 用 评分 引擎 、 反 欺诈 引擎 、 收 益 引 警 、 人 额度 引擎 、 定 价 引 敬 和 催收 
引擎 六 大 3 引擎， 可 以 向 外 部 合作 机 构 输 出 。 


5) IT 系统 平台 。 设 计 灵 活 、 安 全 的 金融 系统 平台 。 通 过 交易 、 核 算 、 分 离 做 好 账号 定制 ， 独 立 部 署 ， 独 立 提供 服务 ;只 需 
配置 规则 ， 即 可 实现 产品 的 灵活 定制 ; 通过 网 关 隔 离 、 虚 拟 部 署 来 保证 服务 的 安全 . 


6) 支付 。 从 支付 标准 模式 、 定 制 模式 、 多 端 支 持 及 技术 方式 ， 实 现 支 付 支持 。 


目前 ， 百 度 金融 已 与 包括 支付 、 信 和 贷 、 理 财 资 管 、 风 控 等 多 个 类 型 的 金融 机 构 达成 合作 ， 例 如 ， 美 国 征 信和 巨头 FICO、 易 方 
达 基 金 、 申 万 宏 源 证 券 等 。 在 未 来 ， 百 度 金融 致力 于 利用 人 工 智能 技术 驱动 金融 、 打 造 开放 生态 、 推 动 普 惠 金融 发 展 。 


第 六 篇 “中国 专 题 : 互联 网 金融 的 集团 化 发 展 


第 17 章 ”中国 互联 网 金融 集团 


17.1 百度 金融 : 依托 人 工 智 能 驱动 金融 发 展 


百度 金融 隶属 于 百度 集团 ， 目 前 是 其 内 部 金融 服务 事业 群 组 (FSG) ， 业 务 架构 主要 包括 消费 金融 、 钱 包 支 付 、 理 财 资 管 、 
互联 网 银行 、 互 联网 保险 等 多 个 板块 ， 基 本 覆盖 金融 服务 的 各 个 领域 。 百 度 最 早 涉足 金融 业务 可 以 追溯 到 2013 年 10 月 推出 
的 “百度 金融 中 心理 财 ”。 经 过 不 断 发 展 和 探索 ，2015 年 12 月 ， 百 度 整合 原 有 金融 业务 ， 成 立 了 百度 金融 服务 事业 群 组 ， 由 百 
度 高 级 副 总 裁 朱 光 负责 ， 将 金融 业务 提升 至 百度 战略 地 位 。 


1. 百 度 集团 


百度 于 2000 年 成 立 于 北京 ， 目 前 是 全 球 最 大 的 中 文 搜索 引擎 ， 日 响应 来 自 200 多 个 国家 和 地 区 的 60 亿 次 搜索 请 求 。 根 据 
Alexa 统 计 ，Baidu.com 的 日 均 访 问 量 和 页 面 浏览 量 排名 位 居 全 球 第 4， 全 国 第 1。 


作为 全 球 最 大 的 中 文 搜索 引擎 ， 百 度 拥有 深厚 的 技术 积累 。 目 前 ， 百 度 在 全 球 拥有 3 个 实验 室 (包括 美国 人 工 智能 实验 室 
SVAIL、 北 京 深度 学 习 实验 室 IDL 和 大 数据 实验 室 BDL) 和 6 个 研发 中 心 。 从 2012 年 以 来 ， 百 度 研发 支出 占 营 收 比例 一 直 保 持 在 
10% 以 上 ，2015 年 第 一 季度 占 比 18%。2016 年 ，《MIT 科 技 评论 》 (MIT Technology Review) 将 百度 列 为 “全 球 最 聪明 的 50 
家 公司 ”第 2 位 。 


百度 多 年 来 一 直 着 眼 于 发 展 人 工 智 能 技术 ， 目 前 在 人 工 智能 方面 已 拥有 超过 1500 项 专利 。 基 于 多 年 来 的 人 工 智能 战略 布 
局 ， 百 度 推出 人 工 智能 技术 产品 “百度 大 脑 ” ， 这 也 是 百度 的 核心 技术 。 目 前 ， 百 度 大 脑 主要 包括 人 工 智能 算法 、 计 算 能 力 和 数 
据 三 方面 。 其 中 ， 人 工 智能 算法 由 超大 规模 的 神经 网 络 、 万 亿 级 的 参数 、 干 亿 样 本 和 干 亿 特 征 训练 组 成 ; 计算 能 力 包括 全 国 多 个 
计算 中 心 的 数 十 万 台 服 务 器 和 国内 最 大 的 GPU 集群 ;数据 则 是 依靠 百度 搜索 业务 10 多 年 来 积累 的 数据 资源 ， 包 括 全 网 的 网 页 数 
据 以 及 百 亿 级 的 图 像 、 视 频 、 定 位 数据 。 目 前 ，“ 百 度 大 脑 ” 实现 的 四 大 功能 分 别 是 语音 技术 、 图 像 技术 、 自 然 语 言 处 理 和 用 户 
画像 ， 主 要 应 用 在 移动 互联 网 、 智 能 家 居 、 无 人 驾驶 、 金 融 等 方面 。 


2. 百 度 金融 


百度 于 2013 年 10 月 推出 “百度 金融 中 心理 财 ”， 随 后 开始 在 金融 领域 开展 业务 。2015 年 12 月 ， 百 度 成 立 百度 金融 服务 事业 
群 组 (下 称 百 度 金融 ) ， 整 合 原 有 金融 业务 。 目 前 ， 百 度 金融 服务 事业 群 组 架构 主要 包括 支付 、 消 费 信贷 、 企 业 贷款 、 理 财 业 
务 、 资 产 管理 、 征 信 业 务 、 银 行业 务 、 保 险 业 务 和 交易 所 业务 9 类 业务 。 同 时 ， 基 于 百度 在 大 数据 、 人 工 智能 、 云 计算 和 安全 方 
面 的 丰富 积累 ， 百 度 金融 各 类 业务 共享 包括 反 欺 诈 、 机 构 风 控 和 模型 / 征 信 等 风 控 技术 的 支撑 。 


随 着 业务 架构 趋 于 完整 ， 百 度 金融 的 各 个 业务 类 型 下 均 有 产品 推出 。 目 前 ， 百 度 金融 旗下 产品 包括 百度 钱包 、 百 度 有 钱 花 、 
百度 联盟 贷 、 百 度 理财 、 百 度 金融 商城 、 百 信和 银行 、 百 安保 险 、 百 度 百 众 和 百 金 所 等 ， 但 部 分 尚未 开展 业务 。 与 之 相对 应 ， 百 度 
金融 已 持 有 或 联合 持 有 的 金融 牌照 包括 小 贷 、 第 三 方 支付 、 资 产 交 易 所 、 民 营 银 行 、 互 联网 保险 等 。 
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研发 支出 研发 支出 / 营 收 


百度 集团 的 研发 支出 ( 百 万 元 ) 
百度 人 工 智能 相关 技术 简介 


中 文 语音 识别 技术 的 识别 率 接近 97% 

文字 识别 在 国际 文档 分 析 与 识别 大 会 (ICDAR ) 上 获得 4 项 世界 第 一 
图 像 识别 技术 水 平 ， 能 够 实现 在 照度 为 1 勒 克 斯 (1 个 蜡烛 的 光照 在 1 平方 米 上 的 亮度 ) 的 情况 
下 准确 识别 ， 判 断 用 户 真 实 身 份 

活体 识别 的 反应 能 够 达到 每 秒 20 帧 ， 交 互 过 程 费时 不 到 2 秒 

: 写 签名 技术 ， 是 世界 首 例 在 线 手写 签名 认证 ， 纳 真 识别 率 高 于 88.5%， 拒 伪 识别 率 高 于 91% 
机 器 翻译 ， 能 够 支持 全 球 27 种 热门 语音 互 译 ， 柳 盖 702 个 翻译 方面 ， 而 且 支 持 文本 、 语 音 、 图 像 
等 不 同 的 翻译 交互 方式 

大 数据 用 户 画 像 ， 百 度 有 着 4 大 类 别 、24 个 垂直 领域 、 近 300 个 兴趣 标签 ， 多 维度 描绘 人 群 的 兴 
趣 爱 好 、 使 用 习惯 和 需求 


或 生活 日 常 。 。 兴趣 爱好 
融 士 ; > 款 消 费 倾 向 
财 花 鸟 荫 宠 生 工作 学 习 罗 加 旅游 出 行 
去 服 应 码 让 
用 站 


大 数据 用 户 画像 标签 体系 





支付 业务 ”消费 信贷 ”企业 贷款 理财 业务 ”资产 管理 征 信 业 务 银行 业务 保险 业务 交易 所 业务 
百度 钱包 ”百度 百度 百度 百度 百度 。 百 信 银行 百 安 保险 / 百 金 交 


有 钱 花 。 有 人 钱 贷 理财 ”资产 管理 信用 分 百度 太平 洋 
联盟 贷 (个 人 /企业 ) 互联 网 车 险 
风 控 能 力 
反 欺 诈 机 构 风 控 模型 / 征 信 
技术 能 力 
大 数据 人 工 智能 云 计算 安全 
FSG 业 务 架 构 
百度 金融 旗下 产品 





产品 名 称 


百度 金融 旗下 文 付 业务 品牌 ， 为 用 
户 提 供 转 账 、 付 款 、 缴 费 、 充 值 、 借 
百度 钱包 2014 年 支付 贷 、 理 财 、 信 用 卡 办 理 等 服务 。 截 至 
2016 年 9 月 ， 百 度 钱 包 激 活 账户 数 达 
9000 万 


百度 有 钱 花 是 百度 金融 着 下 的 消费 
金融 品牌 ， 目 前 有 5 个 产品 : 教育 分 
期 、 家 装 分 期 、 医 美 分 期 、 租 房 分 期 
和 借 现 金 



















( 续 ) 
产品 名 条 所 竺 爹 融 牌 电 业务 开放 


面向 在 百度 进行 推广 的 合作 商家 

提供 贷款 ， 贷 款 审核 指标 包括 商家 流 

量 、 收 入 和 合作 时 长 。 目 前 ， 旗 下 包 

括 大 额 贷 和 随时 贷 两 款 产品 
Se 

和 众 筹 、 3 个 板块 。 投 资 提供 
ei tn 众 筹 提供 消费 品 众 筹 ; 
股票 提供 智能 选 股 服务 


pe 本 os , 普 银 行 。 | ， 由 百度 与 中 信和 银行 合作 发 起 设立 的 


由 百度 、 安 联 保 险 、 训 入 资 丰 其 同 
发 起 设立 的 合资 互联 网 保险 公司 ， 拟 
百 安 保险 2015 年 11 月 | 保险 互联 网 保险 | 在 中 国 范围 内 开展 旅行 险 、 健 康 险 和 
互联 网 金融 等 业务 ， 目 前 尚未 开展 业 
务 


ee 由 百度 与 太平 洋 保险 旗下 子 公司 太 
二 现下 本 ”|2016 年 9 月 | 保险 互联 网 保险 | 平 洋 产 险 于 共同 发 起 成 立 的 互联 网 保 
SA 险 公司 ， 目 前 尚未 开展 业务 


面向 合格 投资 人 提供 私募 股权 融资 
百度 百 众 2016 年 4 月 众 筹 服务 。 截 至 2016 年 12 月 , 平台 共 上 
线 5 个 项 目 ， 均 为 种 子 期 的 初创 企业 


金融 产品 人 人 人 基金 超 市 、 信 


由 百 a 丙 安 白金 互联 
“| 网 金融 资产 交 易 中 心 ” 


百度 联盟 贷 


小 额 贷款 





百度 理财 2013 年 理财 











百 金 交 2016 年 4 月 交易 所 





(1) 百度 钱包 : 支付 业务 


百度 钱包 是 百度 金融 旗下 支付 业务 品牌 ， 为 用 户 提供 转账 、 付 款 、 缴 费 、 充 值 、 借 贷 、 理 财 、 信 用 卡 办 理 等 服务 ， 于 2014 
年 推出 。 


在 百度 金融 体系 中 ， 百 度 钱包 被 定位 为 一 站 式 金 融 平 台 ， 通 过 与 百度 有 钱 人 花 、 百 度 金融 商城 、 百 度 理 财 等 其 他 金融 业务 打 
， 来 增强 金融 服务 。 除 为 各 项 自 有 人 金融 业务 提供 支付 账号 ， 百 度 钱包 与 手机 百度 、 百 度 地 图 、 百 度 外 卖 、 百 度 糯米 、 爱 奇 艺 、 
携程 去 哪儿 、Uber 等 百度 系 场景 及 外 部 场景 合作 ， 构 建 起 完整 的 支付 生态 闭环 。 


同时 ， 百 度 钱 包 也 在 积极 拓展 国际 支付 业务 。2016 年 8 月 ， 百 度 钱包 上 线 “百度 签证 ”业务 ， 履 盖 日 本 、 美 国 、 英 国 等 30 个 
国家 和 地 区 ; 9 月 ， 百 度 钱包 上 线 “外 币 零钱 多 换 ” 业 务 ， 帮 盖 加 、 意 、 日 、 菲 4 大 旅游 国 。 


截至 2016 年 9 月 ， 百 度 钱包 激活 账户 数 达到 9000 万 ， 同 比 增 长 99%， 在 票务 、 外 卖 等 场景 中 支付 增长 比例 上 升 迅速 。 
(2) “百度 有 钱 化”: 消费 信贷 


“百度 有 钱 花 ”是 百度 金融 旗下 的 消费 金融 品牌 ， 最 里 推 出 于 2015 年 ， 目 前 有 4 个 场景 分 期 产品 : 教育 分 期 、 家 装 分 期 、 医 


美 分 期 、 租 房 分 期 。2016 年 8 月 ， 基 于 业务 积累 ， 百 度 有 钱 花 推出 了 纯 信用 循环 现金 贷款 业务 “ 借 现 金 ”， 信 贷 额度 取决 于 用 户 
的 大 数据 画像 和 百度 信用 分 。 


目前 ,教育 分 期 、 家 装 分 期 、 医 美 分 期 和 租房 分 期 通过 与 行业 内 机 构 合作 开展 业务 。 通 过 与 机 构 合作 ， 百 度 有 钱 花 较为 迅速 
地 切入 了 各 类 场景 ， 以 相对 较 低 成 本 获取 了 消费 金融 用 户 。 在 拓展 合作 机 构 的 过 程 中 ， 百 度 金 融 同 时 借助 百度 流量 平台 入 口 和 大 
数据 积累 为 合作 机 构 提 供 大 数据 定位 潜在 客户 、 精 准 导 流 等 营销 服务 ， 增 强 对 合作 机 构 的 吸引 力 。 


1) 教育 分 期 。 百 度 有 钱 花 通 过 与 教育 机 构 合作 ， 向 其 学 员 提供 学 费 分 期 。 合 作 机 构 学 员 提出 贷款 需求 后 ， 百 度 有 钱 花 对 其 
进行 审核 ， 审 核 通 过 之 后 学 费 会 直接 支付 给 学 校 ， 额 度 最 高 可 达 16 万 。 借 助 百度 的 大 数据 风 控 ， 教 育 分 期 审批 速度 达到 “ 秒 
批 ” 级 别 ， 目 前 已 经 开通 远程 异地 预 授 信服 务 。 截 至 2016 年 8 月 ， 百 度 有 钱 花 已 与 超过 700 家 教育 培训 机 构 达 成 合作 ， 服 务 学 员 
达 数 万 ， 业 务 覆 盖 了 全 国 95% 以 上 的 省 区 ， 成 为 教育 分 期 领域 的 领跑 者 之 一 。 


2) 家 装 分 期 。 百 度 有 钱 化 通 过 与 家 具 建 材 商 或 装修 商 等 进行 合作 ， 提 供 装 修 消费 专项 信贷 ， 既 包括 整 装 分 期 ， 也 包括 家 具 
建材 分 期 。 用 户 在 合作 商 进行 购买 并 提出 分 期 申请 ， 百 度 有 钱 花 对 其 进行 审核 ， 审 核 通 过 之 后 ， 消 费 金 额 直接 支付 给 合作 商家 。 
家 装 分 期 目前 最 高 贷款 额 为 20 万 ， 最 多 贷款 期 限 为 36 个 月 ， 月 费 率 最 低 为 0.36%。 目 前 ， 百 度 有 钱 伦 合作 家 装 商 家 包括 爱 空 
间 、 实 创 家 装 、 绿 豆 家 装 、 齐 家 网 、 名 星 装饰 等 。 


3) 医 美 分 期 。 百 度 有 钱 伦 通过 与 医疗 美容 机 构 进行 合作 ， 向 用 户 提供 医 美 分 期 。 用 户 需要 在 合作 医疗 美容 机 构 处 消费 。 用 
户 申请 审核 通过 之 后 ， 百 度 会 将 贷款 直接 支付 给 医疗 机 构 。 医 美 分 期 的 贷款 额度 为 1000 元 ~ 15 万 元 ， 可 选 3 期 、6 期 、12 期 、18 
期 分 期 付款 。 


4) 租房 分 期 。 租 房 分 期 是 百度 有 钱 伦 与 长 租 公寓 合作 推出 的 房租 月 付 产品 ， 用 户 需要 在 合作 长 租 公 寓 处 租 住房 屋 。 用 户 申 
审核 通过 之 后 ， 百 度 会 将 分 期 租金 直接 支付 给 公 寅 方 。 分 期 额度 为 季 付 租金 总 额 ， 暂 不 收取 费用 。 目 前 ， 百 度 有 钱 花 合作 长 租 
公 寅 已 超过 300 家 ， 包 括 蛋 壳 公 寅 、 和 到 家 生活 、 回 家 住 吧 等 。 


ss 
月 


| 


消费 金融 业务 的 风 控 充分 利用 了 百度 上 的 数据 积累 和 技术 积累 ， 实 现 了 线 上 风 控 。 百 度 金融 拥有 来 自 手机 百度 、 百 度 地 图 等 
款 百度 移动 应 用 所 积累 的 内 部 数据 。 在 消费 信贷 审批 中 ， 还 结合 了 包括 运营 商 数 据 、 政 府 部 门 数据 、 线 上 / 线 下 交易 数据 、 网 
贷 行业 数据 等 在 内 的 其 他 外 部 数据 。 


(3) 百度 理财 : 理财 业务 
百度 理财 是 百度 金融 的 互联 网 理财 平台 ， 服 务 于 个 人 用 户 理财 需求 ， 包 括 投资 、 众 筹 、 股 票 3 个 板块 ， 平 台 于 2013 年 上 线 。 


1) 投资 。 由 百度 金融 与 基金 管理 公司 合作 开发 的 基金 产品 。 投 资产 品 均 为 公募 基金 ， 由 百度 金融 与 基金 管理 公司 合作 开 


@ 货 币 型 基金 产品 。 如 百 赚 ，1 元 起 投 ， 对 接 嘉 实 货币 基金 。 
@ 债 券 型 基金 产品 。 如 百 发 ， 年 化 收益 >8%，1 元 起 投 ， 对 接 嘉 实 1 个 月 理财 债券 E。 
@ 指 数 型 基金 。 如 百 发 100， 是 国内 首 只 大 数据 基金 ， 采 用 百度 指数 模型 ， 与 广发 基金 合作 开发 。 


2) 众 筹 。 为 用 户 提供 消费 品 众 筹 。 消 费 品 众 筹 在 项 目 募 资 成 功 后 ， 投 资 者 本 金 有 权益 直接 兑换 项 目 发 起 方 提 供 的 折扣 商 
品 ， 在 项 目 到 期 后 ， 发 起 方 会 给 予 投资 者 提供 一 定 的 未 消费 补偿 。 


3) 股票 。 即 “百度 股市 通 ” ， 为 用 户 提供 新 闻 资 讯 、 市 场 行情 、 智 能 选 股 和 股票 交易 等 。 其 中 ， 智 能 选 股 会 结合 互联 网 数 
据 和 百度 搜索 指数 ， 基 于 大 数据 分 析 和 机 器 学 习 技 术 为 用 户 提供 智能 选 股 服务 ， 但 没有 对 接 券 商 通道 ， 不 能 直接 交易 ;股票 交易 
方面 ， 百 度 股市 通 支 持 用 户 关联 券商 直接 在 平台 交易 ，A 股 对 接 国 金 证 券 ， 美 股 对 接 Robinhood (一 家 美股 券商 ) 。 


百度 理财 的 投资 产品 


基金 产品 类 型 产品 名 称 简介 
百 赚 利 深 利 版 1 元 起 投 ， 对 接 融 实 货 币 基 金 


f 已 和 | 
货币 型 基金 产品 - 





债券 型 基金 产品 年 化 收益 > 8%，1 元 起 投 ， 对 接 嘉实 1 个 月 理财 债券 E 
( 续 ) 
基金 产品 类 型 | ”产品 名 称 简介 


百 发 100 国内 首 只 互联 网 大 数据 基金 ， 与 广发 基金 合作 ， 采 用 百度 指数 
和 r 
模型 


与 广发 基金 合作 ， 在 大 数据 策略 选 股 模型 中 加 入 中 证 800 成 分 
股 进行 量化 选 股 、 量 化 择 时 
100 元 起 投 ， 对 接 广发 中 证 500ETF 联接 指数 型 证 券 投 资 基金 
100 元 起 投 ， 对 接 嘉实 沪 深 300ETF 联接 指数 型 证 券 投资 基金 


-Eo Me 2 ~ vy- “En > xc 于 - 
指数 型 基金 产品 | 百 发 精 选 





日 


(4) 百度 金融 商城 : 金融 产品 搜索 


百度 金融 商城 是 金融 产品 搜索 平台 ， 包 括 贷款 推荐 、 基 金 超市 、 信 用 卡 开 卡 、 保 险 推荐 和 股票 开户 等 业务 。 目 前 ， 平 台 上 的 
金融 产品 来 自 百 度 金融 和 其 他 第 三 方 合作 机 构 。 


1) 贷款 推荐 。 用 户 只 需 填 写 贷款 金额 、 贷 款 期 限 、 职 业 身 份 、 信 用 记录 、 本 地 房产 等 信息 ， 百 度 金 融 将 为 用 户 推 荐 合适 的 
贷款 产品 。 目 前 ， 贷 款 类 型 包括 消费 贷款 、 企 业 贷款 、 购 车 贷款 、 教 育 贷 款 等 。 贷 款 机 构 包 括 “ 百 度 有 钱 花 、、 宜 信 普 囊 、 平 安 


2) 基金 超市 。 基 金 超市 通过 与 独立 基金 销售 公司 合作 ， 为 公募 基金 提供 互联 网 销售 导 流 ， 合 作 的 独立 销售 机 构 为 众 禄 基金 
和 好 买 基金 。 目 前 ， 基 金 超市 有 三 大 板块 : 精 选 推荐 、 基 金 排名 和 产品 大 全 。 其 中 ， 精 选 推荐 是 其 特色 板块 ， 平 台 会 筛选 出 当下 
的 热门 主题 基金 来 向 投资 者 推荐 展示 ， 如 纯 债 牛 基 、 两 会 主题 、 医 疗 保健 主题 、 打 新 基金 和 定投 牛 基 。 


3) 信用 卡 开 卡 。 平 台 会 为 用 户 展示 不 同类 型 的 信用 卡 ， 用 户 可 以 通过 发 卡 行 、 卡 片 类 型 、 卡 盟 类 型 、 币 种 选择 、 年 费 政 
策 、 优 惠 政策 等 关键 词 进行 筛 选 ， 之 后 将 直接 跳 转 到 所 选择 信用 卡 官网 进行 开 卡 。 截 至 2016 年 12 月 ， 百 度 金融 商城 合作 的 有 15 
家 主流 银行 的 338 款 信用 卡 产品 。 


4) 保险 推荐 。 目 前 ,平台 所 展示 保险 类 型 包括 旅游 险 、 意 外 险 、 健 康 险 、 少 儿 险 、 和 车险， 用 户 在 平台 选择 相关 保险 之 后 ， 
会 直接 跳 转 到 提供 该 产品 的 保险 公司 或 者 保险 经 纪 /代理 公司 。 目 前 ， 百 度 金融 商城 合作 的 保险 公司 包括 阳光 保险 、 中 国人 保 、 
太平 洋 保险 等 ; 合作 的 保险 经 纪 / 代 理 公 司 包括 慧 择 网 、 开 心 保 等 。 


5) 股票 开户 。 提 供 股票 开户 导 流 服务 ， 目 前 合作 券商 为 9OGOTRADE (一 家 美股 券商 ) 。 
(5) 百度 百 众 : 股权 众 筹 


百度 百 众 是 私募 股权 众 筹 平台 ， 上 线 于 2016 年 4 月 。 百 度 百 众 采用 “ 领 投 + 跟 投 ” 模 式 ， 投 资 人 须 为 合格 投资 人 ， 通 常 ， 每 
个 项 目 只 有 1 位 领 投 人 ， 领 投 和 人 负责 项 目 上 线 前 的 尽职 调查 以 及 协助 融资 人 完善 《商业 计划 书 》、 确 定投 后 佑 值 、 投 资 条 款 、 融 
资 额 、 项 目 路 演 、 投 后 管理 等 。 跟 投入 可 以 对 项 目 进行 认购 ， 认 购 后 有 72 小 时 冷静 期 。 在 此 期 限 内 ， 投 资 人 可 撤销 投资 。 


在 项 目 融资 成 功 后 ， 百 度 百 众 针对 每 个 项 目 将 设立 专门 的 有 限 合伙 企业 将 资金 注入 融资 企业 。 截 至 2016 年 12 月 ， 平 台 共 上 
线 5 个 项 目 ， 均 为 种 子 期 的 初创 企业 ， 莫 集资 金 从 270 万 元 至 1300 万 元 不 等 ， 其 中 2 个 已 经 完成 资金 募集 。 


(6) 百 金 交 : 交易 所 业务 


百 金 交 即 由 百度 发 起 成 立 的 “西安 百 金 互 联网 金融 资产 交易 中 心 。， 成 立 于 2016 年 4 月 。 资 产 类 别 包 括 小 贷 资 产 收 益 权 交易 
产品 、 融 资 租赁 收益 权 交 易 产 品 、 直 接 债务 融资 产品 等 。 


作为 资产 交易 所 ， 百 金 交 在 未 来 能 够 对 百度 金融 的 消费 金融 、 银 行 、 保 险 板块 起 到 协同 作用 。 百 金 交 连接 了 资产 与 资金 ， 既 
可 以 为 百度 资 管 提 供 资 产 ， 也 可 以 为 百度 消费 信贷 资产 的 证 券 化 操作 提供 可 交易 场所 。 


3. 人 工 智能 技术 驱动 金融 打造 开放 生态 


百度 金融 定位 于 以 科技 驱动 金融 ， 以 “百度 大 脑 ” 为 代表 的 人 工 智能 技术 正 是 其 开展 金融 业务 的 优势 。 目 前 ， 通 过 将 百度 的 
人 工 智能 技术 和 大 数据 等 应 用 于 金融 业务 ， 百 度 金融 形成 了 身份 识别 技术 、 大 数据 风 控 技 术 、 智 能 投 顾 技术 和 量化 投资 技术 等 金 
融 科 技 方 向 ， 它 们 都 将 应 用 于 百度 金融 的 自 有 产品 。 


1) 身份 识别 技术 。 包 括 语音 识别 、 图 像 识别 、 活 体检 测 和 在 写 手写 签名 认证 等 技术 ， 这 些 技术 都 可 用 于 金融 业务 的 身份 识 
别 ， 是 反 欺 诈 的 重要 支持 。 例 如 ， 语 音 识别 也 用 于 声 纹 支付 等 ， 图 像 识 别 、 人 脸 识 别 可 用 于 消费 金融 审批 等 ， 活 体检 测 可 用 于 远 
程 开 户 等 。 


2) 大 数据 风 控 技术 。 包 括 用 户 画 像 、 风 控 模 型 搭建 和 安全 保护 等 技术 。 这 些 技术 基于 大 数据 和 人 工 智 能 而 开发 ， 能 有 效 实 
现 风 控 。 例 如 ， 大 数据 画像 技术 能 够 对 用 户 的 还 款 意 愿 、 还 款 能 力 、 欺 诈 风 险 等 提供 审核 指标 。 


3) 智能 投 顾 技 术 。 是 基于 整合 互联 网 大 数据 和 人 金融 大 信息 生成 金融 知识 图 谱 ， 基 于 用 户 行为 数据 生成 用 户 画像 ， 根 据 资 产 
大 数据 生成 资产 画像 之 后 提供 的 智能 投资 组 合 配置 方案 。 


4) 量化 投资 技术 。 基 于 “百度 大 脑 ” 的 量化 投资 决策 系统 ， 可 根据 全 网 搜索 行为 数据 、 全 媒体 提取 多 样 量化 因子 、 投 资 动 
态 监测 、 恤 情 监 控 跟 踪 等 信息 ， 通 过 机 器 学 习 反 复 测 试 ， 措 建 量化 投资 策略 。 


除了 发 展 自身 金融 产品 ， 百 度 金融 也 积极 与 外 部 机 构 合 作 ， 通 过 “百度 金融 云 ” 打 造 开 放生 态 。2016 年 9 月 1 日 ， 百 度 金融 
宣布 开放 “百度 金融 去 ”， 合 作 机 构 可 以 通过 云端 访问 获取 技术 支持 ， 具 体 包括 人 工 智能 、 安 全 防护 、 智 能 获 客 、 大 数据 风 控 、 
IT 系 统 以 及 支付 六 大 支持 。 


1) 人 工 智 能 。 如 身份 识别 技术 的 应 用 。 


2) 安全 防护 。 通 过 端 安全 扫描 、 全 站 Https 加 密 、 智 能 账号 IDPS、 活 体 识 别 生物 特征 提供 的 全 方位 防护 系统 保障 ， 解 决 
App 破 解 、 通 讯 动 持 、 账 号 密码 盗 取 、 身 份 瓷 取 等 安全 问题 。 


3) 智能 获 客 。 借 助 百度 流量 和 用 户 画像 ， 实 现 广泛 流量 覆盖 和 用 户 精 准 推荐 。 例 如 ， 合 作 机 构 入 驻 百 度 金融 商城 实现 获 客 


导 流 。 


4) 大 数据 风 控 。 例 如 ， 消 费 金 融 中 的 大 数据 风 控 包 括 信 用 评分 引擎 、 反 欺诈 引擎 、 收 益 引 警 、 人 额度 引擎 、 定 价 引 敬 和 催收 
引擎 六 大 3 引擎， 可 以 向 外 部 合作 机 构 输 出 。 


5) IT 系统 平台 。 设 计 灵 活 、 安 全 的 金融 系统 平台 。 通 过 交易 、 核 算 、 分 离 做 好 账号 定制 ， 独 立 部 署 ， 独 立 提供 服务 ;只 需 
配置 规则 ， 即 可 实现 产品 的 灵活 定制 ; 通过 网 关 隔 离 、 虚 拟 部 署 来 保证 服务 的 安全 . 


6) 支付 。 从 支付 标准 模式 、 定 制 模式 、 多 端 支 持 及 技术 方式 ， 实 现 支 付 支持 。 


目前 ， 百 度 金融 已 与 包括 支付 、 信 和 贷 、 理 财 资 管 、 风 控 等 多 个 类 型 的 金融 机 构 达成 合作 ， 例 如 ， 美 国 征 信和 巨头 FICO、 易 方 
达 基 金 、 申 万 宏 源 证 券 等 。 在 未 来 ， 百 度 金融 致力 于 利用 人 工 智能 技术 驱动 金融 、 打 造 开放 生态 、 推 动 普 惠 金融 发 展 。 


第 六 篇 “中国 专 题 : 互联 网 金融 的 集团 化 发 展 


第 17 章 ”中国 互联 网 金融 集团 


17.1 百度 金融 : 依托 人 工 智 能 驱动 金融 发 展 


百度 金融 隶属 于 百度 集团 ， 目 前 是 其 内 部 金融 服务 事业 群 组 (FSG) ， 业 务 架构 主要 包括 消费 金融 、 钱 包 支 付 、 理 财 资 管 、 
互联 网 银行 、 互 联网 保险 等 多 个 板块 ， 基 本 覆盖 金融 服务 的 各 个 领域 。 百 度 最 早 涉足 金融 业务 可 以 追溯 到 2013 年 10 月 推出 
的 “百度 金融 中 心理 财 ”。 经 过 不 断 发 展 和 探索 ，2015 年 12 月 ， 百 度 整合 原 有 金融 业务 ， 成 立 了 百度 金融 服务 事业 群 组 ， 由 百 
度 高 级 副 总 裁 朱 光 负责 ， 将 金融 业务 提升 至 百度 战略 地 位 。 


1. 百 度 集团 


百度 于 2000 年 成 立 于 北京 ， 目 前 是 全 球 最 大 的 中 文 搜索 引擎 ， 日 响应 来 自 200 多 个 国家 和 地 区 的 60 亿 次 搜索 请 求 。 根 据 
Alexa 统 计 ，Baidu.com 的 日 均 访 问 量 和 页 面 浏览 量 排名 位 居 全 球 第 4， 全 国 第 1。 


作为 全 球 最 大 的 中 文 搜索 引擎 ， 百 度 拥有 深厚 的 技术 积累 。 目 前 ， 百 度 在 全 球 拥有 3 个 实验 室 (包括 美国 人 工 智能 实验 室 
SVAIL、 北 京 深度 学 习 实验 室 IDL 和 大 数据 实验 室 BDL) 和 6 个 研发 中 心 。 从 2012 年 以 来 ， 百 度 研发 支出 占 营 收 比例 一 直 保 持 在 
10% 以 上 ，2015 年 第 一 季度 占 比 18%。2016 年 ，《MIT 科 技 评论 》 (MIT Technology Review) 将 百度 列 为 “全 球 最 聪明 的 50 
家 公司 ”第 2 位 。 


百度 多 年 来 一 直 着 眼 于 发 展 人 工 智 能 技术 ， 目 前 在 人 工 智能 方面 已 拥有 超过 1500 项 专利 。 基 于 多 年 来 的 人 工 智能 战略 布 
局 ， 百 度 推出 人 工 智能 技术 产品 “百度 大 脑 ” ， 这 也 是 百度 的 核心 技术 。 目 前 ， 百 度 大 脑 主要 包括 人 工 智能 算法 、 计 算 能 力 和 数 
据 三 方面 。 其 中 ， 人 工 智能 算法 由 超大 规模 的 神经 网 络 、 万 亿 级 的 参数 、 干 亿 样 本 和 干 亿 特 征 训练 组 成 ; 计算 能 力 包括 全 国 多 个 
计算 中 心 的 数 十 万 台 服 务 器 和 国内 最 大 的 GPU 集群 ;数据 则 是 依靠 百度 搜索 业务 10 多 年 来 积累 的 数据 资源 ， 包 括 全 网 的 网 页 数 
据 以 及 百 亿 级 的 图 像 、 视 频 、 定 位 数据 。 目 前 ，“ 百 度 大 脑 ” 实现 的 四 大 功能 分 别 是 语音 技术 、 图 像 技术 、 自 然 语 言 处 理 和 用 户 
画像 ， 主 要 应 用 在 移动 互联 网 、 智 能 家 居 、 无 人 驾驶 、 金 融 等 方面 。 


2. 百 度 金融 


百度 于 2013 年 10 月 推出 “百度 金融 中 心理 财 ”， 随 后 开始 在 金融 领域 开展 业务 。2015 年 12 月 ， 百 度 成 立 百度 金融 服务 事业 
群 组 (下 称 百 度 金融 ) ， 整 合 原 有 金融 业务 。 目 前 ， 百 度 金融 服务 事业 群 组 架构 主要 包括 支付 、 消 费 信贷 、 企 业 贷款 、 理 财 业 
务 、 资 产 管理 、 征 信 业 务 、 银 行业 务 、 保 险 业 务 和 交易 所 业务 9 类 业务 。 同 时 ， 基 于 百度 在 大 数据 、 人 工 智能 、 云 计算 和 安全 方 
面 的 丰富 积累 ， 百 度 金融 各 类 业务 共享 包括 反 欺 诈 、 机 构 风 控 和 模型 / 征 信 等 风 控 技术 的 支撑 。 


随 着 业务 架构 趋 于 完整 ， 百 度 金融 的 各 个 业务 类 型 下 均 有 产品 推出 。 目 前 ， 百 度 金融 旗下 产品 包括 百度 钱包 、 百 度 有 钱 花 、 
百度 联盟 贷 、 百 度 理财 、 百 度 金融 商城 、 百 信和 银行 、 百 安保 险 、 百 度 百 众 和 百 金 所 等 ， 但 部 分 尚未 开展 业务 。 与 之 相对 应 ， 百 度 
金融 已 持 有 或 联合 持 有 的 金融 牌照 包括 小 贷 、 第 三 方 支付 、 资 产 交 易 所 、 民 营 银 行 、 互 联网 保险 等 。 
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研发 支出 研发 支出 / 营 收 


百度 集团 的 研发 支出 ( 百 万 元 ) 
百度 人 工 智能 相关 技术 简介 


中 文 语音 识别 技术 的 识别 率 接近 97% 

文字 识别 在 国际 文档 分 析 与 识别 大 会 (ICDAR ) 上 获得 4 项 世界 第 一 
图 像 识别 技术 水 平 ， 能 够 实现 在 照度 为 1 勒 克 斯 (1 个 蜡烛 的 光照 在 1 平方 米 上 的 亮度 ) 的 情况 
下 准确 识别 ， 判 断 用 户 真 实 身 份 

活体 识别 的 反应 能 够 达到 每 秒 20 帧 ， 交 互 过 程 费时 不 到 2 秒 

: 写 签名 技术 ， 是 世界 首 例 在 线 手写 签名 认证 ， 纳 真 识别 率 高 于 88.5%， 拒 伪 识别 率 高 于 91% 
机 器 翻译 ， 能 够 支持 全 球 27 种 热门 语音 互 译 ， 柳 盖 702 个 翻译 方面 ， 而 且 支 持 文本 、 语 音 、 图 像 
等 不 同 的 翻译 交互 方式 

大 数据 用 户 画 像 ， 百 度 有 着 4 大 类 别 、24 个 垂直 领域 、 近 300 个 兴趣 标签 ， 多 维度 描绘 人 群 的 兴 
趣 爱 好 、 使 用 习惯 和 需求 


或 生活 日 常 。 。 兴趣 爱好 
融 士 ; > 款 消 费 倾 向 
财 花 鸟 荫 宠 生 工作 学 习 罗 加 旅游 出 行 
去 服 应 码 让 
用 站 


大 数据 用 户 画像 标签 体系 





支付 业务 ”消费 信贷 ”企业 贷款 理财 业务 ”资产 管理 征 信 业 务 银行 业务 保险 业务 交易 所 业务 
百度 钱包 ”百度 百度 百度 百度 百度 。 百 信 银行 百 安 保险 / 百 金 交 


有 钱 花 。 有 人 钱 贷 理财 ”资产 管理 信用 分 百度 太平 洋 
联盟 贷 (个 人 /企业 ) 互联 网 车 险 
风 控 能 力 
反 欺 诈 机 构 风 控 模型 / 征 信 
技术 能 力 
大 数据 人 工 智能 云 计算 安全 
FSG 业 务 架 构 
百度 金融 旗下 产品 





产品 名 称 


百度 金融 旗下 文 付 业务 品牌 ， 为 用 
户 提 供 转 账 、 付 款 、 缴 费 、 充 值 、 借 
百度 钱包 2014 年 支付 贷 、 理 财 、 信 用 卡 办 理 等 服务 。 截 至 
2016 年 9 月 ， 百 度 钱 包 激 活 账户 数 达 
9000 万 


百度 有 钱 花 是 百度 金融 着 下 的 消费 
金融 品牌 ， 目 前 有 5 个 产品 : 教育 分 
期 、 家 装 分 期 、 医 美 分 期 、 租 房 分 期 
和 借 现 金 



















( 续 ) 
产品 名 条 所 竺 爹 融 牌 电 业务 开放 


面向 在 百度 进行 推广 的 合作 商家 

提供 贷款 ， 贷 款 审核 指标 包括 商家 流 

量 、 收 入 和 合作 时 长 。 目 前 ， 旗 下 包 

括 大 额 贷 和 随时 贷 两 款 产品 
Se 

和 众 筹 、 3 个 板块 。 投 资 提供 
ei tn 众 筹 提供 消费 品 众 筹 ; 
股票 提供 智能 选 股 服务 


pe 本 os , 普 银 行 。 | ， 由 百度 与 中 信和 银行 合作 发 起 设立 的 


由 百度 、 安 联 保 险 、 训 入 资 丰 其 同 
发 起 设立 的 合资 互联 网 保险 公司 ， 拟 
百 安 保险 2015 年 11 月 | 保险 互联 网 保险 | 在 中 国 范围 内 开展 旅行 险 、 健 康 险 和 
互联 网 金融 等 业务 ， 目 前 尚未 开展 业 
务 


ee 由 百度 与 太平 洋 保险 旗下 子 公司 太 
二 现下 本 ”|2016 年 9 月 | 保险 互联 网 保险 | 平 洋 产 险 于 共同 发 起 成 立 的 互联 网 保 
SA 险 公司 ， 目 前 尚未 开展 业务 


面向 合格 投资 人 提供 私募 股权 融资 
百度 百 众 2016 年 4 月 众 筹 服务 。 截 至 2016 年 12 月 , 平台 共 上 
线 5 个 项 目 ， 均 为 种 子 期 的 初创 企业 


金融 产品 人 人 人 基金 超 市 、 信 


由 百 a 丙 安 白金 互联 
“| 网 金融 资产 交 易 中 心 ” 


百度 联盟 贷 


小 额 贷款 





百度 理财 2013 年 理财 











百 金 交 2016 年 4 月 交易 所 





(1) 百度 钱包 : 支付 业务 


百度 钱包 是 百度 金融 旗下 支付 业务 品牌 ， 为 用 户 提供 转账 、 付 款 、 缴 费 、 充 值 、 借 贷 、 理 财 、 信 用 卡 办 理 等 服务 ， 于 2014 
年 推出 。 


在 百度 金融 体系 中 ， 百 度 钱包 被 定位 为 一 站 式 金 融 平 台 ， 通 过 与 百度 有 钱 人 花 、 百 度 金融 商城 、 百 度 理 财 等 其 他 金融 业务 打 
， 来 增强 金融 服务 。 除 为 各 项 自 有 人 金融 业务 提供 支付 账号 ， 百 度 钱包 与 手机 百度 、 百 度 地 图 、 百 度 外 卖 、 百 度 糯米 、 爱 奇 艺 、 
携程 去 哪儿 、Uber 等 百度 系 场景 及 外 部 场景 合作 ， 构 建 起 完整 的 支付 生态 闭环 。 


同时 ， 百 度 钱 包 也 在 积极 拓展 国际 支付 业务 。2016 年 8 月 ， 百 度 钱包 上 线 “百度 签证 ”业务 ， 履 盖 日 本 、 美 国 、 英 国 等 30 个 
国家 和 地 区 ; 9 月 ， 百 度 钱包 上 线 “外 币 零钱 多 换 ” 业 务 ， 帮 盖 加 、 意 、 日 、 菲 4 大 旅游 国 。 


截至 2016 年 9 月 ， 百 度 钱包 激活 账户 数 达到 9000 万 ， 同 比 增 长 99%， 在 票务 、 外 卖 等 场景 中 支付 增长 比例 上 升 迅速 。 
(2) “百度 有 钱 化”: 消费 信贷 


“百度 有 钱 花 ”是 百度 金融 旗下 的 消费 金融 品牌 ， 最 里 推 出 于 2015 年 ， 目 前 有 4 个 场景 分 期 产品 : 教育 分 期 、 家 装 分 期 、 医 


美 分 期 、 租 房 分 期 。2016 年 8 月 ， 基 于 业务 积累 ， 百 度 有 钱 花 推出 了 纯 信用 循环 现金 贷款 业务 “ 借 现 金 ”， 信 贷 额度 取决 于 用 户 
的 大 数据 画像 和 百度 信用 分 。 


目前 ,教育 分 期 、 家 装 分 期 、 医 美 分 期 和 租房 分 期 通过 与 行业 内 机 构 合作 开展 业务 。 通 过 与 机 构 合作 ， 百 度 有 钱 花 较为 迅速 
地 切入 了 各 类 场景 ， 以 相对 较 低 成 本 获取 了 消费 金融 用 户 。 在 拓展 合作 机 构 的 过 程 中 ， 百 度 金 融 同 时 借助 百度 流量 平台 入 口 和 大 
数据 积累 为 合作 机 构 提 供 大 数据 定位 潜在 客户 、 精 准 导 流 等 营销 服务 ， 增 强 对 合作 机 构 的 吸引 力 。 


1) 教育 分 期 。 百 度 有 钱 花 通 过 与 教育 机 构 合作 ， 向 其 学 员 提供 学 费 分 期 。 合 作 机 构 学 员 提出 贷款 需求 后 ， 百 度 有 钱 花 对 其 
进行 审核 ， 审 核 通 过 之 后 学 费 会 直接 支付 给 学 校 ， 额 度 最 高 可 达 16 万 。 借 助 百度 的 大 数据 风 控 ， 教 育 分 期 审批 速度 达到 “ 秒 
批 ” 级 别 ， 目 前 已 经 开通 远程 异地 预 授 信服 务 。 截 至 2016 年 8 月 ， 百 度 有 钱 花 已 与 超过 700 家 教育 培训 机 构 达 成 合作 ， 服 务 学 员 
达 数 万 ， 业 务 覆 盖 了 全 国 95% 以 上 的 省 区 ， 成 为 教育 分 期 领域 的 领跑 者 之 一 。 


2) 家 装 分 期 。 百 度 有 钱 化 通 过 与 家 具 建 材 商 或 装修 商 等 进行 合作 ， 提 供 装 修 消费 专项 信贷 ， 既 包括 整 装 分 期 ， 也 包括 家 具 
建材 分 期 。 用 户 在 合作 商 进行 购买 并 提出 分 期 申请 ， 百 度 有 钱 花 对 其 进行 审核 ， 审 核 通 过 之 后 ， 消 费 金 额 直接 支付 给 合作 商家 。 
家 装 分 期 目前 最 高 贷款 额 为 20 万 ， 最 多 贷款 期 限 为 36 个 月 ， 月 费 率 最 低 为 0.36%。 目 前 ， 百 度 有 钱 伦 合作 家 装 商 家 包括 爱 空 
间 、 实 创 家 装 、 绿 豆 家 装 、 齐 家 网 、 名 星 装饰 等 。 


3) 医 美 分 期 。 百 度 有 钱 伦 通过 与 医疗 美容 机 构 进行 合作 ， 向 用 户 提供 医 美 分 期 。 用 户 需要 在 合作 医疗 美容 机 构 处 消费 。 用 
户 申请 审核 通过 之 后 ， 百 度 会 将 贷款 直接 支付 给 医疗 机 构 。 医 美 分 期 的 贷款 额度 为 1000 元 ~ 15 万 元 ， 可 选 3 期 、6 期 、12 期 、18 
期 分 期 付款 。 


4) 租房 分 期 。 租 房 分 期 是 百度 有 钱 伦 与 长 租 公寓 合作 推出 的 房租 月 付 产品 ， 用 户 需要 在 合作 长 租 公 寓 处 租 住房 屋 。 用 户 申 
审核 通过 之 后 ， 百 度 会 将 分 期 租金 直接 支付 给 公 寅 方 。 分 期 额度 为 季 付 租金 总 额 ， 暂 不 收取 费用 。 目 前 ， 百 度 有 钱 花 合作 长 租 
公 寅 已 超过 300 家 ， 包 括 蛋 壳 公 寅 、 和 到 家 生活 、 回 家 住 吧 等 。 


ss 
月 


| 


消费 金融 业务 的 风 控 充分 利用 了 百度 上 的 数据 积累 和 技术 积累 ， 实 现 了 线 上 风 控 。 百 度 金融 拥有 来 自 手机 百度 、 百 度 地 图 等 
款 百度 移动 应 用 所 积累 的 内 部 数据 。 在 消费 信贷 审批 中 ， 还 结合 了 包括 运营 商 数 据 、 政 府 部 门 数据 、 线 上 / 线 下 交易 数据 、 网 
贷 行业 数据 等 在 内 的 其 他 外 部 数据 。 


(3) 百度 理财 : 理财 业务 
百度 理财 是 百度 金融 的 互联 网 理财 平台 ， 服 务 于 个 人 用 户 理财 需求 ， 包 括 投资 、 众 筹 、 股 票 3 个 板块 ， 平 台 于 2013 年 上 线 。 


1) 投资 。 由 百度 金融 与 基金 管理 公司 合作 开发 的 基金 产品 。 投 资产 品 均 为 公募 基金 ， 由 百度 金融 与 基金 管理 公司 合作 开 


@ 货 币 型 基金 产品 。 如 百 赚 ，1 元 起 投 ， 对 接 嘉 实 货币 基金 。 
@ 债 券 型 基金 产品 。 如 百 发 ， 年 化 收益 >8%，1 元 起 投 ， 对 接 嘉 实 1 个 月 理财 债券 E。 
@ 指 数 型 基金 。 如 百 发 100， 是 国内 首 只 大 数据 基金 ， 采 用 百度 指数 模型 ， 与 广发 基金 合作 开发 。 


2) 众 筹 。 为 用 户 提供 消费 品 众 筹 。 消 费 品 众 筹 在 项 目 募 资 成 功 后 ， 投 资 者 本 金 有 权益 直接 兑换 项 目 发 起 方 提 供 的 折扣 商 
品 ， 在 项 目 到 期 后 ， 发 起 方 会 给 予 投资 者 提供 一 定 的 未 消费 补偿 。 


3) 股票 。 即 “百度 股市 通 ” ， 为 用 户 提供 新 闻 资 讯 、 市 场 行情 、 智 能 选 股 和 股票 交易 等 。 其 中 ， 智 能 选 股 会 结合 互联 网 数 
据 和 百度 搜索 指数 ， 基 于 大 数据 分 析 和 机 器 学 习 技 术 为 用 户 提供 智能 选 股 服务 ， 但 没有 对 接 券 商 通道 ， 不 能 直接 交易 ;股票 交易 
方面 ， 百 度 股市 通 支 持 用 户 关联 券商 直接 在 平台 交易 ，A 股 对 接 国 金 证 券 ， 美 股 对 接 Robinhood (一 家 美股 券商 ) 。 


百度 理财 的 投资 产品 


基金 产品 类 型 产品 名 称 简介 
百 赚 利 深 利 版 1 元 起 投 ， 对 接 融 实 货 币 基 金 


f 已 和 | 
货币 型 基金 产品 - 





债券 型 基金 产品 年 化 收益 > 8%，1 元 起 投 ， 对 接 嘉实 1 个 月 理财 债券 E 
( 续 ) 
基金 产品 类 型 | ”产品 名 称 简介 


百 发 100 国内 首 只 互联 网 大 数据 基金 ， 与 广发 基金 合作 ， 采 用 百度 指数 
和 r 
模型 


与 广发 基金 合作 ， 在 大 数据 策略 选 股 模型 中 加 入 中 证 800 成 分 
股 进行 量化 选 股 、 量 化 择 时 
100 元 起 投 ， 对 接 广发 中 证 500ETF 联接 指数 型 证 券 投 资 基金 
100 元 起 投 ， 对 接 嘉实 沪 深 300ETF 联接 指数 型 证 券 投资 基金 


-Eo Me 2 ~ vy- “En > xc 于 - 
指数 型 基金 产品 | 百 发 精 选 





日 


(4) 百度 金融 商城 : 金融 产品 搜索 


百度 金融 商城 是 金融 产品 搜索 平台 ， 包 括 贷款 推荐 、 基 金 超市 、 信 用 卡 开 卡 、 保 险 推荐 和 股票 开户 等 业务 。 目 前 ， 平 台 上 的 
金融 产品 来 自 百 度 金融 和 其 他 第 三 方 合作 机 构 。 


1) 贷款 推荐 。 用 户 只 需 填 写 贷款 金额 、 贷 款 期 限 、 职 业 身 份 、 信 用 记录 、 本 地 房产 等 信息 ， 百 度 金 融 将 为 用 户 推 荐 合适 的 
贷款 产品 。 目 前 ， 贷 款 类 型 包括 消费 贷款 、 企 业 贷款 、 购 车 贷款 、 教 育 贷 款 等 。 贷 款 机 构 包 括 “ 百 度 有 钱 花 、、 宜 信 普 囊 、 平 安 


2) 基金 超市 。 基 金 超市 通过 与 独立 基金 销售 公司 合作 ， 为 公募 基金 提供 互联 网 销售 导 流 ， 合 作 的 独立 销售 机 构 为 众 禄 基金 
和 好 买 基金 。 目 前 ， 基 金 超市 有 三 大 板块 : 精 选 推荐 、 基 金 排名 和 产品 大 全 。 其 中 ， 精 选 推荐 是 其 特色 板块 ， 平 台 会 筛选 出 当下 
的 热门 主题 基金 来 向 投资 者 推荐 展示 ， 如 纯 债 牛 基 、 两 会 主题 、 医 疗 保健 主题 、 打 新 基金 和 定投 牛 基 。 


3) 信用 卡 开 卡 。 平 台 会 为 用 户 展示 不 同类 型 的 信用 卡 ， 用 户 可 以 通过 发 卡 行 、 卡 片 类 型 、 卡 盟 类 型 、 币 种 选择 、 年 费 政 
策 、 优 惠 政策 等 关键 词 进行 筛 选 ， 之 后 将 直接 跳 转 到 所 选择 信用 卡 官网 进行 开 卡 。 截 至 2016 年 12 月 ， 百 度 金融 商城 合作 的 有 15 
家 主流 银行 的 338 款 信用 卡 产品 。 


4) 保险 推荐 。 目 前 ,平台 所 展示 保险 类 型 包括 旅游 险 、 意 外 险 、 健 康 险 、 少 儿 险 、 和 车险， 用 户 在 平台 选择 相关 保险 之 后 ， 
会 直接 跳 转 到 提供 该 产品 的 保险 公司 或 者 保险 经 纪 /代理 公司 。 目 前 ， 百 度 金融 商城 合作 的 保险 公司 包括 阳光 保险 、 中 国人 保 、 
太平 洋 保险 等 ; 合作 的 保险 经 纪 / 代 理 公 司 包括 慧 择 网 、 开 心 保 等 。 


5) 股票 开户 。 提 供 股票 开户 导 流 服务 ， 目 前 合作 券商 为 9OGOTRADE (一 家 美股 券商 ) 。 
(5) 百度 百 众 : 股权 众 筹 


百度 百 众 是 私募 股权 众 筹 平台 ， 上 线 于 2016 年 4 月 。 百 度 百 众 采用 “ 领 投 + 跟 投 ” 模 式 ， 投 资 人 须 为 合格 投资 人 ， 通 常 ， 每 
个 项 目 只 有 1 位 领 投 人 ， 领 投 和 人 负责 项 目 上 线 前 的 尽职 调查 以 及 协助 融资 人 完善 《商业 计划 书 》、 确 定投 后 佑 值 、 投 资 条 款 、 融 
资 额 、 项 目 路 演 、 投 后 管理 等 。 跟 投入 可 以 对 项 目 进行 认购 ， 认 购 后 有 72 小 时 冷静 期 。 在 此 期 限 内 ， 投 资 人 可 撤销 投资 。 


在 项 目 融资 成 功 后 ， 百 度 百 众 针对 每 个 项 目 将 设立 专门 的 有 限 合伙 企业 将 资金 注入 融资 企业 。 截 至 2016 年 12 月 ， 平 台 共 上 
线 5 个 项 目 ， 均 为 种 子 期 的 初创 企业 ， 莫 集资 金 从 270 万 元 至 1300 万 元 不 等 ， 其 中 2 个 已 经 完成 资金 募集 。 


(6) 百 金 交 : 交易 所 业务 


百 金 交 即 由 百度 发 起 成 立 的 “西安 百 金 互 联网 金融 资产 交易 中 心 。， 成 立 于 2016 年 4 月 。 资 产 类 别 包 括 小 贷 资 产 收 益 权 交易 
产品 、 融 资 租赁 收益 权 交 易 产 品 、 直 接 债务 融资 产品 等 。 


作为 资产 交易 所 ， 百 金 交 在 未 来 能 够 对 百度 金融 的 消费 金融 、 银 行 、 保 险 板块 起 到 协同 作用 。 百 金 交 连接 了 资产 与 资金 ， 既 
可 以 为 百度 资 管 提 供 资 产 ， 也 可 以 为 百度 消费 信贷 资产 的 证 券 化 操作 提供 可 交易 场所 。 


3. 人 工 智能 技术 驱动 金融 打造 开放 生态 


百度 金融 定位 于 以 科技 驱动 金融 ， 以 “百度 大 脑 ” 为 代表 的 人 工 智能 技术 正 是 其 开展 金融 业务 的 优势 。 目 前 ， 通 过 将 百度 的 
人 工 智能 技术 和 大 数据 等 应 用 于 金融 业务 ， 百 度 金融 形成 了 身份 识别 技术 、 大 数据 风 控 技 术 、 智 能 投 顾 技术 和 量化 投资 技术 等 金 
融 科 技 方 向 ， 它 们 都 将 应 用 于 百度 金融 的 自 有 产品 。 


1) 身份 识别 技术 。 包 括 语音 识别 、 图 像 识别 、 活 体检 测 和 在 写 手写 签名 认证 等 技术 ， 这 些 技术 都 可 用 于 金融 业务 的 身份 识 
别 ， 是 反 欺 诈 的 重要 支持 。 例 如 ， 语 音 识别 也 用 于 声 纹 支付 等 ， 图 像 识 别 、 人 脸 识 别 可 用 于 消费 金融 审批 等 ， 活 体检 测 可 用 于 远 
程 开 户 等 。 


2) 大 数据 风 控 技术 。 包 括 用 户 画 像 、 风 控 模 型 搭建 和 安全 保护 等 技术 。 这 些 技术 基于 大 数据 和 人 工 智 能 而 开发 ， 能 有 效 实 
现 风 控 。 例 如 ， 大 数据 画像 技术 能 够 对 用 户 的 还 款 意 愿 、 还 款 能 力 、 欺 诈 风 险 等 提供 审核 指标 。 


3) 智能 投 顾 技 术 。 是 基于 整合 互联 网 大 数据 和 人 金融 大 信息 生成 金融 知识 图 谱 ， 基 于 用 户 行为 数据 生成 用 户 画像 ， 根 据 资 产 
大 数据 生成 资产 画像 之 后 提供 的 智能 投资 组 合 配置 方案 。 


4) 量化 投资 技术 。 基 于 “百度 大 脑 ” 的 量化 投资 决策 系统 ， 可 根据 全 网 搜索 行为 数据 、 全 媒体 提取 多 样 量化 因子 、 投 资 动 
态 监测 、 恤 情 监 控 跟 踪 等 信息 ， 通 过 机 器 学 习 反 复 测 试 ， 措 建 量化 投资 策略 。 


除了 发 展 自身 金融 产品 ， 百 度 金融 也 积极 与 外 部 机 构 合 作 ， 通 过 “百度 金融 云 ” 打 造 开 放生 态 。2016 年 9 月 1 日 ， 百 度 金融 
宣布 开放 “百度 金融 去 ”， 合 作 机 构 可 以 通过 云端 访问 获取 技术 支持 ， 具 体 包括 人 工 智能 、 安 全 防护 、 智 能 获 客 、 大 数据 风 控 、 
IT 系 统 以 及 支付 六 大 支持 。 


1) 人 工 智 能 。 如 身份 识别 技术 的 应 用 。 


2) 安全 防护 。 通 过 端 安全 扫描 、 全 站 Https 加 密 、 智 能 账号 IDPS、 活 体 识 别 生物 特征 提供 的 全 方位 防护 系统 保障 ， 解 决 
App 破 解 、 通 讯 动 持 、 账 号 密码 盗 取 、 身 份 瓷 取 等 安全 问题 。 


3) 智能 获 客 。 借 助 百度 流量 和 用 户 画像 ， 实 现 广泛 流量 覆盖 和 用 户 精 准 推荐 。 例 如 ， 合 作 机 构 入 驻 百 度 金融 商城 实现 获 客 


导 流 。 


4) 大 数据 风 控 。 例 如 ， 消 费 金 融 中 的 大 数据 风 控 包 括 信 用 评分 引擎 、 反 欺诈 引擎 、 收 益 引 警 、 人 额度 引擎 、 定 价 引 敬 和 催收 
引擎 六 大 3 引擎， 可 以 向 外 部 合作 机 构 输 出 。 


5) IT 系统 平台 。 设 计 灵 活 、 安 全 的 金融 系统 平台 。 通 过 交易 、 核 算 、 分 离 做 好 账号 定制 ， 独 立 部 署 ， 独 立 提供 服务 ;只 需 
配置 规则 ， 即 可 实现 产品 的 灵活 定制 ; 通过 网 关 隔 离 、 虚 拟 部 署 来 保证 服务 的 安全 . 


6) 支付 。 从 支付 标准 模式 、 定 制 模式 、 多 端 支 持 及 技术 方式 ， 实 现 支 付 支持 。 


目前 ， 百 度 金融 已 与 包括 支付 、 信 和 贷 、 理 财 资 管 、 风 控 等 多 个 类 型 的 金融 机 构 达成 合作 ， 例 如 ， 美 国 征 信和 巨头 FICO、 易 方 
达 基 金 、 申 万 宏 源 证 券 等 。 在 未 来 ， 百 度 金融 致力 于 利用 人 工 智 能 技术 驱动 金融 、 打 造 开放 生态 、 推 动 普 惠 金融 发 展 。 


17.2 京东 金融 : 基于 数据 科技 建立 的 开放 性 金融 生态 


1. 京 东 金 融 简介 


京东 金融 成 立 于 2013 年 10 月 ， 是 由 京东 集团 内 部 孵化 的 金融 业务 部 门 ， 最 初 服务 于 京东 商城 电 商 业务 产生 的 金融 需求 。 经 
过 3 年 多 的 发 展 ， 京 东 金 融 已 经 构建 了 包括 供应 链 金 融 、 消 费 金融 、 财 富 管理 和 众 筹 等 在 内 的 多 元 化 业务 版 图 ， 服 务 范围 从 京东 
生态 体系 内 至 京东 体系 外 的 企业 和 用 户 金融 场景 ， 并 计划 通过 向 外 部 机 构 输出 金融 科技 能 力 、 进 一 步 打造 完整 开放 的 金融 生态 
圈 。2016 年 11 月 ， 京 东 集 团 宣布 重组 京东 金融 的 股份 ， 让 其 成 为 只 有 中 国 投资 者 股东 的 纯 内 资 企 业 。 


(1) 京东 集团 


京东 集团 成 立 于 1998 年 ， 于 2004 年 正式 涉足 电 商 领域 ， 目 前 业务 覆盖 电 商 、 金 融 与 技术 领域 。 京 东 商 城 是 中 国 最 大 的 自 营 
式 电 商 企业 ，2015 年 第 三 季度 在 中 国 自 营 式 B2C 电 商 市 场 的 占有 率 为 56.9%。 京 东 集 团 的 主要 部 门 包括 3C 事 业 部 、 家 电 事 业 
部 、 消 费 品 事 业 部 、 服 饰 家 居 事 业 部 、 生 鲜 事业 部 和 新 通路 事业 部 。 同 时 ， 京 东 商 城 还 为 第 三 方 卖家 提供 在 线 销售 平台 和 物流 等 
一 系列 增值 服务 。2014 年 5 月 ， 京 东 集 团 在 美国 纳 斯 达 克 正 式 挂牌 上 市 (股票 代码 : JD) 。 


据 京东 集团 2016 年 第 三 季度 财报 显示 ， 集 团 第 三 季度 交易 总 额 (GMV) 达到 1588 亿 元 人 民 币 ， 同 比 增 长 43%， 吻 除 虚 拟 商 
品 的 交易 总 额 达 1556 亿 元 人 民 币 ， 同 比 增长 47%。 截 至 2016 年 9 月 底 ， 京 东 集 团 年 活跃 消费 者 账户 达 1.978 亿 ， 同 比 2015 年 增长 
5796。 


(2) 京东 金融 


从 产品 整体 构架 来 看 ， 京 东 金 融 针 对 企业 客户 提供 以 现金 管理 为 基础 的 融资 、 投 资 、 流 程 优化 服务 及 其 他 增值 服务 ;针对 个 
人 客户 ， 京 东 金 融 为 其 提供 以 账户 为 基础 的 消费 、 贷 款 和 投资 等 服务 。 


目前 ， 京 东 金 融 业 务 版 图 包括 7 大 板块 : @ 供 应 链 金融 ， 服 务 中 小 企业 的 快捷 融资 需求 ;，Q@ 消 费 金融 ， 服 务 消费 者 信用 消费 
需求 ;财富 管理 ， 服 务 大 类 资产 配 资 需求 ，@ 众 筹 ， 满 足 情怀 消费 体验 消费 的 需求 、 创 业 角 化 及 加 速 的 需求 ;， 支付， 账户 管 
理 生活 消费 便捷 支付 需求 ，@ 保 险 ， 满 足 个 人 全 生命 周期 风险 管理 需求 ，@ 证 券 。 


京东 金融 定位 金融 科技 公司 ， 以 数据 科技 为 核心 竞争 力 ， 致 力 于 将 基于 数据 的 金融 服务 能 力 进行 外 部 输出 。 京 东 金 融 计 划 在 
未 来 开发 更 多 的 创新 型 金融 产品 ， 形 成 “以 京东 为 平台 走 进 来 、 以 京东 金融 走出 去 ”的 模式 ， 为 金融 机 构 、 非 金融 机 构 提 供 菜单 
式 、 嵌 入 式 的 基础 服务 ， 构 建 开 放 性 的 金融 生态 。 


2016 年 1 月 ， 京 东 金 融 获 得 由 红 杉 资本 中 国 基金 ， 嘉 实 投资 和 中 国 太平 领 投 的 66.5 亿 人 民 币 ， 佑 值 达 到 466.5 亿 。 
京东 金融 大 事 记 : 
2013 年 


2013 年 10 月 ， 京 东 金 融 集 团 独立 运营 


2013 年 12 月 ， 


2014 年 


2014 年 02 月 ， 


2014 年 03 月 ， 


2014 年 07 月 ， 


2014 年 10 月 ， 


2015 年 


2015 年 03 月 ， 


2015 年 04 月 ， 


2015 年 05 月 ， 


2015 年 06 月 ， 


2015 年 07 月 ， 


2015 年 08 月 ， 


2015 年 09 月 ， 


2015 年 10 月 ， 


2016 年 


2016 年 01 月 ， 


2016 年 03 月 ， 


2016 年 04 月 ， 


2016 年 05 月 ， 


首 个 供应 链 金 融 产 品 京 保 贝 上 线 


国内 首 个 互联 网 消费 金融 产品 京东 白条 上 线 


理财 业务 上 线 ， 京 东 钱 包 面 世 


京东 产品 众 筹 上 线 


供应 链 人 金融 新 产品 京 小 贷 上 线 


推出 京东 东家 及 京东 众 创 生态 圈 


消费 金融 场景 走出 京东 ， 上 线 旅游 白条 等 创新 产品 


保险 业务 上 线 ， 证 券 业 务 股 票 频道 上 线 


投资 美国 大 数据 分 析 公 司 ZestFinance 


京东 众 筹 启动 “公益 众 筹 + ”计划 





国内 首 款 “互联 网 + 信用 卡 ” 小 白 卡 发 布 
发 布 京东 农村 金融 战略 


京东 白条 ABS 深 交 所 挂牌 


融资 66.5 亿 人 民 币 


消费 金融 品牌 战略 升级 ， 启 动 独立 域名 baitiao.com 


于 上 海 证 券 交 易 所 发 行 国内 首 单 互联 网 保 理 业务 ABS 


发 布 两 款 证 券 行业 产品 ， 京 东 金 融 大 数据 消费 指数 及 量化 策略 开发 平台 


2. 京 东 金 融 业 务 布局 


京东 金融 依托 京东 电 商 的 用 户 积累 和 数据 积累 ， 针 对 企业 用 户 和 个 人 用 户 的 金融 需求 ， 为 其 提供 消费 金融 、 财 富 管理 服务 、 
供应 链 金融 和 众 筹 服务 。 同 时 ， 京 东 金 融 也 在 大 力 发 展 支 付 、 保 险 与 证 券 类 业务 。 


1) 供应 链 金融 方面 。 京 东 金 融 为 企业 提供 包括 传统 供应 链 融 资 的 保 理 业 务 、 小 贷 业 务 和 动产 融资 业务 ， 在 企业 其 资金 充沛 
时 ， 也 可 以 为 其 提供 对 公理 财 服务 。 


2) 众 筹 方面 。 针 对 有 产品 融资 需求 的 初创 企业 以 及 消费 需求 升级 的 个 人 用 户 ， 京 东 金 融 也 推出 了 产品 众 筹 和 私募 股权 融资 


服务 。 


3) 消费 金融 方面 。 产 品 包括 消费 分 期 、 现 金 贷 、 信 用 文 付 等 围绕 着 消费 者 个 人 和 家 庭 的 全 方位 金融 解决 方案 。 


4) 财富 管理 方面 。 京 东 金 融 搭 建 基 于 互联 网 的 综合 型 理财 平台 ， 为 各 类 风险 偏好 人 群 提供 财富 配置 服务 。 
2013 一 2015 年 2016 年 及 以 后 


消费 金融 消费 金融 
消费 场景 催生 借贷 需求 开放 模型 技术 ， 提 
高 金融 机 构 效率 
大 数据 风 控 体 系 开放 用 户 ， 扩 大 人 金 


融 机 构 覆 盖 人 群 
形成 优质 资产 


标准 化 资产 出 售 


财富 管理 

以 技术 能 力 为 支撑 ， 
上 线 低 风险 理财 产品 为 更 广泛 的 客 群 提供 
上 线 全 品类 产品 成 本 更 低 、 体 验 更 佳 
覆盖 各 类 人 和 群 的 从 客户 需求 出 发 的 
智能 投资 及 投 顾 增值 
服务 ， 帮 助 用 户 提高 

长 期 财富 增长 效益 


场景 化 智能 化 服务 
进行 财 商 教育 


供应 链 金融 
供应 链 金融 节点 物流 
数据 产生 信息 流 


供应 链 金融 
优化 供应 链 ， 形 成 品 
牌 商 、 分 销 商 、 经 销 
商 全 物流 环境 的 联动 
输出 风 控 模型 ， 标 准 
化 供应 链 资产 ， 提 高 
金融 机 构 资金 效率 


娄 源 丰 志 童 盯 恒 种 压 莹 


风 控 模型 形成 数据 动态 池 


应 收 账 款 、 企 业 数据 、 
存货 数据 标准 化 


标准 化 资产 输出 








众 筹 

初创 企业 生产 需求 从 向 成 长 类 企业 提 
y 供 基础 服务 ， 向 提 

众 筹 平台 上 线 募 资 供 数 据 及 技术 服务 
Y 人 迭代， 通过 连接 创 


京东 产业 链 配 套 服务 


业 企 业 ， 打 造 更 为 


完整 的 众 创 生 态 
A OA Pw i ' -Te 
输出 成 长 潜力 企业 : 





ee 





京东 金融 主要 业务 模块 


除了 核心 金融 业务 ， 围 绕 着 企业 和 个 人 等 用 户 ， 京 东 金 融 还 提供 了 其 他 增值 服务 ， 如 云 平台 、 创 业 孵 化 指导 、 个 人 轻 众 筹 、 
投资 教育 、 生 活 便 利和 场景 连接 等 。 


基于 集团 内 用 户 的 多 维度 数据 积累 、 风 控 经 验 和 技术 架构 ， 京 东 金 融 于 2015 年 逐步 向 外 部 金融 机 构 和 非 金融 机 构 输出 基础 
设施 服务 ， 帮 助 其 改善 效率 、 降 低 成 本 。 


(1) 供应 链 金融 


供应 链 金融 面向 京东 商城 以 及 外 部 核心 企业 上 下 游 提 供 金融 服务 ， 早 在 2013 年 推出 ， 目 前 包括 京 保 贝 、 京 小 贷 、 动 产 融资 
和 企业 金库 4 个 产品 。 其 中 ， 京 保 贝 为 京东 金融 为 京东 商城 的 上 游 供应 商 提供 的 应 收 账 款 保 理 业务 ; 京 小 贷 为 京东 商城 平台 商户 
提供 的 小 额 信用 贷款 业务 ;动产 融资 为 基于 消费 品 等 库存 资产 提供 的 质押 融资 业务 ; 企业 金库 是 为 供应 链 上 下 游 提供 理财 业务 ， 
以 形成 针对 上 游 供应 商 的 服务 闭环 。 


京东 金融 供应 链 金 融 : 主要 产品 


产品 名 称 简介 

京 保 由 应 收 账 款 保 理 业 务 

京 小 贷 信用 贷款 业务 

动产 融资 以 动产 或 货 权 为 抵 / 质押 提供 融资 服务 
企业 金库 为 企业 闲置 现金 提供 理财 服务 


京东 金融 认为 ， 供 应 链 金融 实质 上 是 要 优化 供应 链 ， 解 决 供应 链 环节 中 的 信息 不 对 称 ， 通 过 数据 跟踪 对 供应 链条 上 的 风险 进 
行 评估 ， 从 而 实时 满足 中 小 供应 商 提 高 业务 做 大 做 强 的 需求 。 


1) 京 保 贝 。 京 保 贝 是 京东 金融 面向 上 游 供应 商 提 供 的 应 收 账 款 保 理 业务 。 基 于 京东 集团 在 供应 链 管 理 方面 的 丰富 经 验 和 数 
据 积 累 ， 京 保 贝 定位 于 基于 数据 提供 “实施 动态 供应 链 融 资 ”。， 而 非 传统 的 基于 结算 单 、 出 库 单 或 者 发 票 等 国定 票据 的 融资 方 
式 。 


京 保 贝 1.0 最 初 于 2013 年 推出 ， 为 满足 京东 商城 上 游 供应 商 在 京东 商城 账 期 内 的 资金 需求 。 不 同 于 传统 保 理 业务 一 笔 应 收 账 
款 对 应 一 笔 融资 ， 京 保 贝 采 取 了 “应 收 账 款 池 ” 的 概念 ， 实 际 上 是 将 单个 供应 商 的 不 同期 限 、 不 同 金额 的 多 笔 应 收 账 款 打包 对 其 
风险 进行 整体 评估 ， 并 形成 一 定 比例 的 融资 额度 。 当 其 中 一 笔 出 现 问题 时 ， 如 果 没有 触发 整个 应 收 账 款 池 的 警戒 线 ， 则 不 会 对 供 
应 商 产生 融资 影响 。 一 旦 物 权 交 付 ， 京 保 贝 将 实现 放款 。 在 上 线 1 个 月 之 后 ， 京 保 贝 融资 总 额 就 超过 1 个 亿 。 到 2016 年 ， 京 东 金 
融 保 理 融 资产 品 “ 京 保 贝 ”服务 客户 量 达 两 干 多 家 ， 单 笔 融资 从 万 元 到 上 亿 元 不 等 ， 满 足 了 不 同 规模 企业 的 融资 需要 。 





京 保 贝 2.0 解 决 了 京 保 贝 1.0 对 供应 链 节点 评估 不 够 动态 和 细 化 的 问题 。 京 保 贝 2.0 实 际 上 将 供应 链 上 形成 的 应 收 账 款 进行 了 
动态 跟踪 ， 根 据 供应 链 不 同 节点 对 应 收 账户 的 回 款 风险 进行 整体 评估 。 例 如 ， 从 订单 阶段 到 出 纳 付款 流程 中 ， 包 括 了 下 订单 、 审 





核 、 确 认 、 生 产 、 发 货 、 收 货 、 入 库 、 上 架 、 结 算 、 发 票 核 销 等 多 个 节点 。 在 各 个 节点 中 ， 完 成 销售 并 形成 有 效 销 售 回 款 的 概率 
在 不 断 变 化 ， 其 所 对 应 的 应 收 账 款 风 险 也 有 所 差异 。 目 前 ， 京 保 贝 分 析 了 供应 链 的 46 个 节点 ， 构 建 模 型 估算 了 应 收 账 款 融 资 在 


每 个 节点 的 衰退 概率 ( 即 有 效 付款 的 风险 概率 ) 。 在 模型 中 ， 特 征 参数 也 是 多 维度 的 ， 包 括 商品 品类 、 订 购 时 间 、 支 付 方式 、 销 


售 地 区 等 。 模 型 关键 是 对 各 个 商品 品类 供应 链 的 理解 。 商 品 品类 、 订 购 时 间 、 支 付 方式 、 销 售 地 区 的 单一 特征 或 组 合 特征 都 可 能 
成 为 一 个 风险 因子 ， 例 如 ， 同 样 是 空调 采购 ，5 月 份 采 购 空调 和 9 月 份 采 购 空调 所 带 来 的 协商 退货 风险 就 是 不 一 样 的 。 


京 保 贝 2.0 在 池 的 概念 上 衍生 了 三 个 池 : 总 应 收 账 款 池 、 有 效应 收 账 款 池 和 保 理 余额 池 ， 三 个 池 的 额度 之 间 存 在 递减 天 系 。 
任何 一 个 池 触 发 了 警戒 线 ， 则 会 影响 策略 、 宽 限期 等 。 到 2016 年 ， 京 东 金 融 保 理 融资 产品 京 保 贝 的 服务 客户 量 达 两 干 多 家 ， 单 


笔 融资 从 万 元 到 上 亿 元 不 等 ， 满 足 了 不 同 规模 企业 的 融资 需求 。 
2) 京 小 贷 。 京 小 贷 是 京东 商城 为 线 上 商家 提供 的 小 额 信用 贷款 ， 到 2016 年 ， 京 东 金 融 信用 贷款 产品 一 一 京 小 贷 ， 已 经 实现 


了 对 京东 体系 内 供应 商 和 商家 的 全 覆盖 ， 上 线 两 年 来 为 5 万 余 店铺 开通 了 贷款 资格 。 





京 小 贷 额度 最 高 为 200 万 ， 贷 款 时 间 最 长 12 个 月 ， 按 日 计 息 。 京 小 贷 风 控 核心 在 于 对 平台 商家 数据 的 掌握 ， 包 括 经 营 数据 、 
贸易 数据 、 物 流 数 据 等 ， 同 时 也 会 通过 与 外 部 机 构 合作 获取 额外 数据 进行 风险 评估 。 往 外 扩展 方面 ， 模 型 对 于 数据 的 质量 要 求 较 
高 ， 因 此 对 外 部 的 数据 有 一 定 的 寻求 ， 平 台 需 要 寻找 经 营 场 景 、 客 户 和 内 部 自身 积累 的 数据 。 


3) 动产 融资 。 不 同 于 银行 以 大 宗 商 品 、 高 度 标准 化 商品 为 质押 标的 ， 京 东 金 融 的 动产 质押 业务 主要 针对 流通 性 相对 较 高 的 
库存 消费 品 。 例 如 ， 对 于 一 批 在 库 手 机 ， 通 过 质押 方式 提供 资金 。 


京东 金融 在 动产 质押 的 优势 来 自 于 两 个 方面 : 消费 品 销售 生命 周期 的 数据 积累 ; 自 有 智能 仓库 部 署 。 例 如 对 于 某 款 手机 ， 京 
东 金 融 可 以 基于 京东 商城 的 历史 销售 数据 搭建 模型 进行 价值 评估 。 基 于 已 有 数据 ， 模 型 可 以 对 未 来 销量 、 价 格 波动 等 预 估 ， 利 用 
预 估 结 果 计算 质押 率 。 同 时 ， 在 给 出 价值 评估 后 ， 后 续 可 以 通过 自 建 智能 仓库 对 该 批 货品 进行 监控 ， 通 过 合作 物流 商 对 商品 出 库 
进行 控制 。 

目前 ， 京 东 金 融 已 经 实现 对 质押 品 估 值 的 8 小 时 1 次 更 新 ， 后 续 将 继续 提高 更 新 频次 。 对 于 某 些 销售 稳定 性 较 好 的 消费 品 ， 
已 经 实现 了 自动 质押 。 截 至 2016 年 12 月 ， 京 东 金 融 动产 融资 放款 规模 已 超过 80 亿 。 


4) 企业 金库 。 企 业 金 库 是 对 供应 商 的 金融 资产 留存 进行 管理 。 通 过 将 企业 理财 嵌入 供应 链 管 理 中 ， 京 东 供 应 链 金融 京 保 
贝 、 动 产 质押 和 企业 金库 的 联动 实现 了 针对 整 条 供应 链 的 服务 闭环 。 


通过 在 对 供应 链 的 纵深 挖掘 ， 京 东 供 应 链 金融 产生 了 丰富 的 数据 积累 和 模型 积累 。2015 年 ， 京 东 供 应 链 金融 开始 将 其 模型 
和 流程 进行 标准 化 ， 计 划 对 外 部 机 构 输出 应 收 账 款 标准 化 评级 。 对 应 收 账 款 的 标准 化 评级 输出 ， 将 提高 应 收 账 款 流动 性 、 降 低 供 
应 链 金融 融资 成 本 。 


(2) 众 创 众 筹 
京东 金融 众 筹 业务 包括 产品 众 筹 、 京 东 东 家 (股权 众 筹 ) 、 众 创 生态 和 众 创 投资 基金 等 4 部 分 。 


1) 产品 众 筹 。 京 东 产 品 众 筹 秉承 “除了 岁月 ， 一 切 皆 可 众 筹 ”的 理念 ， 共 分 为 五 大 板块 ， 分 别 为 3C 出 行 、 生 活 家 电 、 人 生活 
美学 、 流 行文 化 和 爱心 公益 。 众 筹 产品 类 型 涵盖 了 智能 硬件 、 家 电 、 家 居 、 母 既 、 旅 游 、 出 版 、 音 乐 、 游 戏 、 影 视 、 汽 车 和 体育 
用 品 等 ， 几 乎 圳 括 了 人 们 日 常 所 需 的 所 有 产品 。 

京东 众 筹 平台 致力 于 为 用 户 提 供 高 品质 和 富有 创新 性 的 产品 ， 产 品类 型 不 表 仅 限于 智能 硬件 类 产品 ， 已 经 覆盖 当前 市 场 上 的 


所 有 品类 产品 。 京 东 众 筹 希望 通过 众 筹 带动 国内 用 户 的 消费 升级 体验 ， 让 用 户 参 与 到 整个 产品 的 设计 、 研 发 、 生 产 等 全 流程 中 。 
通过 京东 大 数据 对 于 用 户 需求 的 分 析 ， 也 正在 从 B2C 的 模式 演变 为 C2B 的 模式 。 


发 起 流程 上 ， 发 起 者 须 提供 企业 基本 资质 或 个 人 实名 认证 材料 ， 并 提交 产品 相关 项 目 信息 (包含 但 不 限于 文字 、 图 片 、 视 频 
等 ) 等 待 审核 。 京 东 金 融 需 经 过 两 个 工作 日 进行 审核 ， 并 安排 项 目 经 理 和 发 起 人 进行 对 接 ， 通 过 之 后 即 可 上 线 募 资 。 


审核 节点 分 为 三 个 阶段 ， 第 一 阶段 ， 由 项 目 经 理 进 行 企业 或 个 人 的 对 接 ， 提 供 材料 的 资质 审核 ， 要 求 企业 邮寄 样品 并 进行 初 
审 ; 第 二 阶段 ， 进 行 页 面 文案 和 设计 的 审核 ; 第 三 阶段 ， 审 核 最 终 通过 后 产品 即 可 上 线 募 资 。 


产品 同类 竞 品 过 多 、 市 场 竞争 力 不 足 是 项 目 被 拒绝 的 主要 原因 之 一 。 京 东 众 筹 要 求 项 目 具 有 排他 性 ， 即 在 平台 众 筹 成 功 后 1 
个 月 内 不 得 在 其 他 平台 进行 销售 或 众 筹 ， 以 确保 众 筹 用 户 的 在 项 目 投入 市 场 销售 前 收 到 产品 。 


收费 方面 ， 除 公益 项 目 外 ， 其 他 各 个 类 型 的 手续 费 为 募集 金额 3%， 即 平台 佣金 。 扣 除 平台 佣金 后 ， 剩 余 款 项 作为 项 目 保证 
金 ， 并 在 项 目 回报 发 放 完毕 后 ， 将 剩余 保证 金 支付 给 发 起 人 。 


截至 2016 年 12 月 ， 京 东 产 品 众 筹 共 上 线 7500 个 项 目 ， 干 万 级 项 目 50 多 个 ， 百 万 级 项 目 500 多 个 ， 昧 计 为 发 起 人 慕 集 35 亿 元 
以 上 ， 单个 项 目 最 高 募集 金额 超过 1 个 亿 元 ， 单 项 最 高 支持 人 数 为 37.4 万 人 、。 


2) 京东 东家 。 因 监管 政策 要 求 ， 京 东 东 家 目前 所 做 的 业务 为 私 幕 股 权 融 资 ， 主 要 为 初创 企业 提供 股权 融资 服务 。 目 前 京东 
东家 投资 人 仅 限 于 收入 不 低 于 30 万 的 公司 高 管 、 金 融资 产 100 万 以 上 的 高 净值 人 士 、 就 职 于 金融 机 构 的 专业 人 士 和 专业 分 风险 投 
资 人 参与 。 


股权 融资 分 为 创 投 板 和 消费 板 两 个 板块 ， 创 投 板 模式 下 ， 平 台 采 取 的 是 “ 领 投 + 跟 投 ” 模 式 ， 项 目 方 需 通过 京东 金融 内 部 投 
决 委 投 票 通 过 ， 审 核 周期 为 15 天 内 。 项 目 上 线 后 先 由 领 投 人 进行 投资 意向 申请 ， 待 对 方 确认 后 ， 领 投 人 投资 不 低 于 总 目标 金额 
的 30%， 其 余 金 额 在 平台 上 由 跟 投 和 募集。 项 目 成 功 后 ， 由 京东 东家 协助 投资 人 成 立 有 限 合伙 公司 ， 并 帮助 其 完成 投资 后 续 事 
项 。 在 该 有 限 合伙 公司 模式 下 ， 领 投 人 作为 公司 股东 参与 重大 决策 ， 跟 投入 不 参与 ， 也 不 进行 投资 管理 。 消 费 板 模式 采取 的 是 股 
权 收 益 权 转让 模式 ， 即 发 起 人 以 品牌 加 盟 单 店 的 形式 慕 集资 金 ， 并 转让 其 单 店 的 收益 权 ， 投 资 人 获得 的 实际 上 为 店面 的 经 营利 润 
分 红 。 费 用 方面 ， 莫 集资 金 超 过 1000 万 的 部 分 ， 收 取 3%， 低 于 1000 万 的 部 分 ， 收 取 5%。 


截至 2016 年 12 月 ， 京 东 东 家 上 线 106 个 项 目 ， 参 与 人 数 超过 7.7 万 人 。 京 东 金 融 众 筹 业务 注重 于 新 消费 升级 、 新 文化 主张 、 
新 生活 态度 的 理念 。 通 过 产品 众 筹 和 股权 众 筹 对 小 微 企 业 提 供 支 持 ， 利 用 京东 集团 的 产业 链 配套 服务 ， 计 划 培 养 一 批 满足 特定 消 
费 理念 的 企业 。 


2014 年 7 月 1 日 ， 京 东 产 品 众 筹 正式 上 线 。 京 东 众 筹 将 众 筹 释义 为 “新 场景 解决 方案 ”， 虽 在 传达 消费 升级 的 生活 态度 。 京 
东 众 筹 不 仅 是 一 个 筹资 平台 ， 也 是 一 个 孵化 平台 ， 一 方面 扶持 创业 创新 企业 ， 另 一 方面 丰富 京东 用 户 的 产品 体验 ， 满 足 用户 的 消 
费 升级 需求 。 


3) 众 创 生态 。 京 东 众 创 生 态 覆 盖 京 东 资 源 、 全 产业 链 服务 、 培 训 等 三 大 体系 ， 形 成 一 站 式 创 业 创新 服务 平台 。 京 东 商 城 、 
京东 到 家 、 京 东 智 能 等 资源 可 以 对 接 给 创业 创新 企业 ， 众 创 学 院 等 可 以 直接 帮助 、 培 训 | 成 长 期 企业 ， 众 创 服务 平台 及 赴 筹 者 联盟 
可 提供 全 产业 链 服务 。 


4) 众 创 投资 基金 。 京 东 众 创 投资 基金 是 京东 众 创 众 筹 事业 部 的 创 投 基 金 ， 旨 在 通过 投资 的 形式 ， 助 力 消费 升级 创业 企业 定 
义 产 品 、 获 取 粉 丝 、 快 速 发 展 。 同 时 ， 京 东 众 创 投资 也 会 在 各 类 企业 级 服务 公司 (包含 SaaS) 和 文化 内 容 等 领域 去 寻找 创业 
者 。 对 于 投资 标准 ， 众 创 投资 基金 专注 于 在 消费 品 与 智能 硬件 领域 寻找 优秀 的 初创 企业 的 创业 者 ， 并 和 创业 者 一 起 成 长 。 


(3) 消费 金融 


京东 金融 于 2013 年 开始 搭建 消费 金融 板块 ， 并 于 2014 年 2 月 推出 了 首 款 产品 “京东 白条 ”。 此 后 ， 又 先后 推出 了 钢 锁 、 场 
景 类 白条 、 小 白 联 名 卡 、 金 条 等 一 系列 产品 。 目 前 消费 金融 业务 在 京东 金融 体系 内 ， 隶 属于 其 消费 者 金融 事业 部 。 


消费 金融 业务 将 目标 用 户 定位 于 无 法 被 传统 金融 机 构 覆 盖 的 “奋斗 的 年 轻 人 ”。 据 悉 ， 消 费 金融 业务 近 70% 的 用 户 为 85 
后 ， 平 均 客 群 年 龄 约 27 岁 ， 月 收入 5000 元 以 上 的 用 户 数 占 50%。 


品 方面 ，“ 白 条 ”是 京东 金融 消费 金融 板块 的 核心 产品 。 日 条 推出 于 2014 年 2 月 ， 是 国内 首 款 面向 个 人 的 互联 网 消费 分 期 
产品 。 通 过 白条 ， 消 费 者 可 以 对 在 京东 商场 购买 的 商品 进行 分 期 ， 额 度 根据 京东 金融 的 风 控 体系 授信 得 出 。 截 至 2016 年 12 月 ， 
京东 白条 的 平均 授信 额度 约 5000 ~ 6000 元 ， 最 高 分 期 24 期 ， 用 户 平 均 分 期 12 期 。 


2015 年 年 初 ， 白 条 又 进一步 扩充 人 群 与 场景 ， 适 用 范围 覆盖 了 校园 、 旅 游 、 租 房 、 装 修 与 农村 等 。 目 前 ， 和 白条 业务 已 经 走 
出 京东 体系 ， 线 下 场景 中 的 “白条 ”交易 量 逐 步 上 升 ， 目 前 占 比 达到 | 整体 白条 业务 交易 量 的 30% ~ 40%。 此 外 ， 在 白条 客户 中 ， 
京东 金融 会 挑选 出 一 部 分 优质 用 户 ， 为 其 提供 现金 借贷 服务 “金条 ”， 给 予 其 更 高 的 自由 度 的 消费 金融 支持 。 


为 了 进一步 满足 消费 者 需求 ， 覆 盖 更 多 的 消费 场景 ， 京 东 金 融 于 2016 年 9 月 推出 白条 闪 付 业务 ， 这 是 白条 功能 上 的 拓展 和 延 
伸 ， 依 托 银联 云 内 付 技术 和 市 场 上 NFC ( 非 接触 式 移 动 通讯 ) 支付 技术 ， 使 得 用 户 可 以 在 更 多 的 线 下 场景 使 用 “白条 ”进行 小 
额 消费 。 目 前 邀请 优质 的 白条 用 户 开通 此 功能 ,享受 线 下 1900 多 万 家 商户 、800 多 万 台 银 联 内 付 POS 机 上 打 “ 白 条 ”分 期 消费 。 


与 此 同时 ， 京 东 金 融 对 外 开放 生态 ， 与 传统 金融 机 构 合作 ， 分 别 与 中 信 、 光 大 银行 合作 ， 推 出 了 “互联 网 +” 属性 的 信用 卡 
一 一 白条 联名 信用 卡 (又 名 “小 白 卡 ”) 。 通 过 风 控 模型 、 数 据 资源 上 的 对 外 输出 ， 京 东 金 融 帮 助 外 部 机 构 覆 盖 了 更 广泛 的 用 
户 群 体 、 提 高 了 金融 效率 ， 同 时 也 使 得 更 多 的 年 轻 消费 者 享受 到 了 信用 卡 服 务 。 用 户 既 可 以 在 线 下 通过 小 白 卡 进行 消费 ， 同 时 也 
能 够 参与 更 多 线 上 的 优惠 活动 ， 享 有 银行 + 互联 网 的 组 合 权益 。 目前， 两 张 联名 卡 的 申请 量 已 超过 400 万 人 。 此 外 ， 京 东 金 融 还 
与 20 余 家 金融 机 构 和 商户 合作 ， 将 消费 者 在 合作 方 产生 的 消费 积分 与 京东 金融 账户 体系 的 打通 ， 推 出 了 积分 管理 产品 “ 钢 

铺 ”， 则 在 为 消费 者 解决 消费 积分 利用 率 低 的 痛 点 。 目 前 ，“ 钢 蹦 ” 的 月 兑换 量 超过 干 万 。 


京东 金融 消费 金融 业务 主要 产品 
上 让 时 间 简介 
京东 白条 |20144 El 人 面 问 个 人 es 
东 A 能 够 实现 “ 先 消费 ， 后 付款 ”的 分 期 服务 

De ts 覆盖 旅游 、 租 房 、 装 修 、 买 车 、 

场景 类 条 2015 年 
di 为 白条 用 户 推 出 的 用 于 在 线 消费 和 线 下 POS 消费 的 信 

用 支付 








用 户 通过 与 京东 金融 合作 商户 进行 积分 兑换 ， 产 生 的 
消费 积分 可 在 京东 网 站 消费 抵 用 的 通用 积分 


生理 坷 银行 和 光大 银行 合作 ， 推 出 的 互联 网 + 信用 卡 
日 二 一 二 二 与 中 信和 银行 和 光大 银行 合作 ， 推 出 的 互联 网 + 信用 卡 


2015 年 5 月 


( 续 ) 


产品 名 称 简介 
昌 二 下 吉大 产 上 的 状 握 计 甘 位 用 水 亚信 中 的 巡 : 

信用 服务 | 小 自信 用 分 | 2015 年 8 月 | po 和 

面向 符合 条 件 的 乡村 推广 员 所 提供 的 一 种 短期 优惠 贬 
销 服务 
京 农 贷 为 用 户 提供 的 用 于 购买 农业 生产 资料 等 的 贷款 服务 

束 东 商城 面 回 在 校 大 学 生 提供 的 消费 分 期 服务 京东 金 
融 依托 京东 商城 体系 ， 为 高 校 学 生 提供 学 生 特权 类 消费 
金融 支持 、 实 习 培训 、 创 业 项 目 孵 化 等 服务 


农村 金融 i 









校园 金融 | 校园 白条 


模型 方面 ， 消 费 金融 板块 包括 了 四 大 类 模型 体系 : 风险 控制 体系 、 量 化 运行 模型 体系 、 用 户 洞察 模型 体系 及 大 数据 征 信 体 
系 。 风 险 控制 体系 模型 的 主要 功能 在 于 风险 的 预测 与 识别 ， 其 中 包括 了 申请 评分 、 行 为 评分 、 催 收 模型 等 ; 量化 运行 模型 体系 的 
核心 在 于 提高 各 类 交易 的 频率 和 转化 率 等 ， 其 中 包括 了 消费 者 购买 力 预 测 模型 、 价 格 敏感 度 模型 、 分 期 预测 模型 等 ; 用 户 洞察 模 
型 体系 重点 在 于 深入 了 解 消费 者 ， 包 括 用 户 的 身份 特征 画像 、 用 户 关 系 网 络 、 用 户 行为 偏好 等 ; 大 数据 征 信 体 系 则 是 基于 上 述 的 
所 有 模型 分 析 ， 提 供 综 合 的 用 户 信用 评估 。 


数据 方面 ， 消 费 金融 板块 主要 应 用 了 京东 电 商 数据 、 京 东 金 融 数据 与 外 部 数据 源 。 京 东 电 商 数据 包括 了 海量 的 用 户 网 络 行 
为 、 交 易 记 录 等 ; 京东 金融 方面 ， 内 部 数据 源 已 经 实现 打通 ， 除 消费 外 ， 还 能 够 获得 用 户 支 付 、 理 财 、 信 贷 、 众 筹 等 多 方面 金融 
数据 ; 外 部 数据 源 方面 ， 京 东 集 团 已 经 通过 投资 或 合作 对 接 了 上 百 家 外 部 数据 公司 或 专属 数据 源 。 


发 展 战略 方面 ， 消 费 金 融 板 块 将 继续 以 创新 、 风 控 、 品 牌 为 发 展 方向 。 以 数据 和 风 控 技术 为 核心 ， 为 金融 机 构 提 供 技术 文 
持 、 提 高 其 金融 效率 ， 为 消费 者 提供 亲民 、 专 业 的 品牌 化 金融 服务 。 


(4) 财富 管理 


京东 金融 财富 管理 业务 上 线 于 2014 年 3 月 。 目 前 上 线 产品 及 服务 类 别 包 括 理财 精 选 、 稳 健 理财 、 基 金 理财 、 高 净值 人 群 理 
财 、 特 色 理 财 与 智能 化 服务 等 ， 以 及 配合 京东 金融 股票 、 股 权 众 筹 等 投资 业务 。 京 东 金 融 基 本 形成 了 履 盖 各 类 风险 偏好 人 群 、 提 
供 全 品类 人 金融 产品 的 投资 理财 平台 。 


京东 金融 财富 管理 业务 主要 产品 及 功能 


产品 类 型 产品 名 称 产品 类 型 产品 简介 
京东 小 金库 由 嘉实 基金 身 华 基金 提供 的 货币 基金 


理财 精 选 | 以 存 人 期 限 来 划分 ， 产 品 包括 天 天 一 、 
全 网 辽 于 陡 户 品 。 | 月 月 至 、 季 度 葵 、 年 年 妆 、 两 年 妆 等 
、 保险 公司 发 售 的 保险 型 理财 产品 ， 如 阳 
i | 投资 于 非 标准 化 产品 ， 由 第 三 方 机 构 提 
稳健 理财 ON 
ee | 投资 车 据 资产 ， 银 行 担保 ， 产 品 包括 京 
| 东 小 银 票 、 保 险 保证 产品 等 
由 证 券 公司 管理 ， 并 且 在 中 国 证 监 会 备 
:I 
| | 货币 型 、 股 票 型 、 债 券 型 、 混 合 型 、 理 
el 本 
高 净值 人 群 | oy。 | 针对 高 净 信人 群 的 | “已 上 线 私募 股权 关 、 私 募 证 券 类 和 类 国 
理财 理财 平台 收 产品 
将 存 人 金额 、 日 期 设 定好 后 ， 每 月 定 其 
[ 资 理财 。 | 定投 模式 自动 将 设 定好 的 买 人 金额 自动 划 到 小 白 理 
财 天 天 翁 
, 购买 理财 产品 后 可 白 拿 商 品 ， 一 定期 限 
RS 后 取 回 投资 金额 和 额外 收益 
i 和 
特色 理财 
联合 中 信 信 托 和 金管 家 合作 开发 的 互联 
京东 淘金 | ”黄金 投资 ts 
包括 基金 与 保险 两 种 产品 ， 保 险 对 接 中 
宝宝 金 钠 。 | 理财 计划 英 人 寿 成 长 树 年 金保 险 ， 属 于 万 能 险 ， 基 
金 对 接 工银瑞信 货币 基金 
人 平台 汇集 上 百 位 专业 人 士 ， 每 个 理财 师 
万 
股票 投资 音 询 台 | 都 可 以 发 布 股票 投 资 策略 用户 可 订阅 
京东 智 投 。 | ”智能 化 投资 平台 。” | ”根据 用 户 风险 偏好 自动 进行 投资 组 合 推荐 
ng | 定期 自动 购买 基金 产品 ， 一 次 设置 智能 
遵 请 明星 基金 经 理 通过 线 上 访谈 直播 的 
星 基 浊 投资 教育 Wag 
i 形式 与 投资 者 进行 深度 交流 
对 基金 公司 、 基 金 经 理 、 基 金 进行 连 持 
五 星 京 选 。 | 研究 服务 续 跟 踪 评选 ,重点 精 选 出 值得 关注 的 金牌 
基金 
通过 数据 分 析 预 信 未 来 大 盘 走 势 ， 为 用 
基 智 播报 。 | 智能 化 理财 服务 | ,而 如 直 信 提供 全 老 


理财 精 选 包括 京东 小 金库 与 小 白 理财 两 款 产品 ， 主 要 针对 的 是 风险 偏好 极 低 的 入 门 级 投资 者 。 京 东 小 金库 对 接 嘉 实 活 钱包 与 


鹏 华 增值 宝 两 款 货币 基金 产品 ， 投 资 者 可 以 自主 选择 其 中 一 款 。 同 时 ， 作 为 现金 管理 工具 ， 京 东 小 金库 连接 了 京东 商城 和 京东 理 
财 平台 ， 具 有 购物 支付 、 现 金管 理 和 投资 理财 等 功能 。 小 白 理财 提供 低 风险 产品 ， 购 买方 式 简单 ， 产 品 以 存 入 期 限 划分 为 “天 天 
盈 ” “月 月 盈 ” 等。 小 白 理财 售卖 的 产品 主要 包括 保险 理财 与 非 标 因 收 类 产品 。 


稳健 理财 包括 定期 、 固 收 、 券 商 和 票据 理财 ， 均 为 低 风 险 产品 ， 其 中 定期 理财 以 保险 理财 产品 为 主 ， 固 收 理财 以 非 标 化 产品 
为 主 。 基 金 理财 方面 ， 京 东 金 融 于 2016 年 1 月 获得 基金 销售 牌照 。 截 至 2016 年 12 月 ， 代 销 基金 数 近 3000 只 。 在 获得 牌照 的 同 
时 ， 公 司 仍 与 多 家 基金 管理 公司 合作 。 基 金管 理 公 司 以 官方 旗舰 店 的 形式 入 驻 京东 金融 平台 ， 京 东 金 融通 过 持 有 基金 支付 牌照 的 
集团 全 资 子 公司 一 一 网 银 在 线 提供 基金 销售 支付 服务 。 





高 净值 人 群 理 财 方面 ， 公 司 于 2016 年 12 月 上 线 “ 东 家 财富 ”平台 ， 旨 在 开拓 高 端 财 富 管 理 市 场 。 据 悉 ， 京 东 金 融 将 于 合 合 
言 息 科 技 合作 ， 共 同 出 资 成 立 上 海 东 家 金 服 投资 管理 有 限 公司 ， 作 为 “东家 财富 ”的 主体 运营 机 构 。 


特色 理财 中 ， 工 资 理 财 与 京东 宝宝 金色 为 场景 化 理财 产品 。 工 资 理财 能 够 帮助 上 班 人 士 定期 自动 将 设 定好 的 买 入 金额 划 到 小 
白 理 财 天 天 盔 中 ， 简 单 便捷 。 “宝宝 金 缸 ”是 一 款 为 宝宝 定制 的 理财 计划 ， 包 括 定期 的 年 金保 险 理财 产品 与 活期 的 货币 基金 产 


口 
ago 


智能 化 服务 主要 是 针对 投资 者 不 同 的 风险 偏好 ， 为 其 提供 相应 的 投资 咨询 、 教 育 或 指导 ， 帮 助 其 进行 长 期 资产 配置 的 服务 。 
以 京东 智 投 为 例 ， 作 为 财富 管理 平台 推出 的 智能 理财 顾问 ， 该 功能 推出 于 2015 年 8 月 。 平 台 会 利用 量化 模型 来 预测 投资 者 的 风险 
偏好 和 投资 习惯 ,并 自动 进行 投资 组 合 推荐 ， 其 推荐 产品 范围 包括 了 活期 、 定 期 、 股 基 、 债 基 、 黄 金 和 海外 投资 。 随 着 人 工 智能 
和 机 器 算法 等 技术 的 不 断 进步 ， 该 产品 也 会 继续 优化 升级 。 


业务 友 展 路 径 来 看 ， 财 富 管理 平台 的 发 展 主要 包括 : @@ 不 断 充 实 投资 理财 产品 品类 ， 使 得 拥有 各 类 风险 偏好 的 用 户 都 能 找到 
匹配 自身 需求 的 理财 投资 产品 ;@ 为 了 解决 产品 种 类 过 多 ， 投 资 者 个 人 无 从 挑选 的 问题 ， 发 力 场景 化 理财 与 智能 化 理财 服务 。 围 
绕 理 财 群体 的 分 层 ， 创 设 不 同 场景 ， 提 供 对 投资 者 更 有 针对 性 、 更 为 个 性 化 的 解决 方案 。 智 能 化 服务 依托 构建 的 金融 科技 基础 ， 
逐步 打造 量化 投资 平台 等 ， 为 用 户 提 供 长 期 资产 配置 方面 的 服务 ;，@ 辅 以 研究 服务 与 投资 教育 ， 进 一 步 提 高 个 人 投资 人 对 理财 投 
资 的 认识 。 


未 来 发 展 规划 方面 ， 京 东 金 融 副 总 裁 金 麟 表示 ， 财 富 管理 平台 将 沿 着 场景 的 架设 ， 依 托 金融 科技 和 金融 专业 力 为 用 户 订 制 理 
财 策略 并 逐步 优化 产品 ， 引 导 用 户 正确 轻松 地 投资 理财 。 


3. 建 立 开 放 的 生态 系统 输出 金融 服务 能 力 


京东 金融 以 建立 开放 式 的 生态 服务 系统 为 立足 点 。 凭 借 自 身 在 数据 、 技 术 、 风 控 模 型 等 方面 的 积累 ， 京 东 金 融 自 2015 年 起 
开始 对 外 部 企业 输出 风 控 及 技术 能 力 ， 致 力 于 提供 菜单 式 、 赃 入 式 的 基础 金融 服务 ， 主 要 体现 在 五 大 能 力 的 开放 上 。 


第 一 ， 技 术 能 力 开 放 。 例 如 ， 供 应 链 金融 方面 。 京 东 金 融 将 基于 对 各 个 商品 子 类 供应 链 的 理解 ， 通 过 对 各 个 供应 链 节 点 划分 
以 及 针对 各 个 节点 提供 具体 风 控 模型 等 实现 对 供应 链 上 各 项 资产 的 标准 化 评级 。 通 过 标准 化 评级 ， 京 东 金 融 将 其 在 供应 链 金 融 方 
面 的 经 验 实现 外 部 输出 。 供 应 链 资 产 的 标准 化 评级 对 解决 中 小 企业 融资 难 有 着 重要 意义 ， 对 京东 金融 也 有 着 战略 意义 。 例 如 ， 某 
条 具体 供应 链 形成 的 应 收 账 款 在 被 标准 化 评级 之 后 ， 将 能 被 金融 机 构 广泛 认可 、 能 有 效 提高 其 流动 性 ， 从 而 提高 企业 融资 效率 、 
较 低 融资 成 本 。 未 来 ， 京 东 金 融 将 和 银行 、 保 理 公 司 等 联合 起 来 ， 推 动 供应 链 资 产 的 标准 化 评级 。 


第 二 ， 产 品 能 力 开放 。 京 东 金 融通 过 数据 及 科技 能 力 ， 能 够 提供 出 很 多 创新 产品 。 例 如 ， 京 东 金 融 大 数据 消费 指数 ， 能 够 为 
证 券 行 业 提 供 信息 支持 ， 京 东 金 融 自 建 的 大 数据 平台 ， 也 能 为 金融 机 构 提供 更 加 定制 化 的 数据 服务 。 


第 三 ， 用 户 能 力 。 像 京东 金融 与 中 信 银 行 、 光 大 银行 合作 开发 的 小 白 卡 ，100 天 时 间 创 造 了 100 万 的 用 户 的 申请 纪录 。 


第 四 ， 资 产 端 开放 。 京 东 金 融 拥 有 供应 链 金融 和 消费 金融 两 大 块 资产 端 ， 基 于 风 控 能 力 ， 可 以 为 资金 富余 的 金融 机 构 提供 很 
多 的 优质 资产 。 例 如 ， 将 消费 金融 现金 贷 产 品 “金条 ”的 资产 端 开放 给 上 海 银行 ;将 白条 和 京 保 贝 的 ABS 开 放 给 传统 金融 机 
构 购买 。 





第 五 ， 资 金 端 开 放 。 京 东 金 融通 过 销售 小 金库 、 小 白 理财 、 票 据 、 基 金 等 产品 ， 积 累 了 大 量 优质 用 户 ， 通 过 私 幕 股 权 融 资 沉 
淀 了 很 多 高 净值 的 人 群 。 这 些 用 户 已 习惯 于 通过 京东 金融 平台 进行 资产 配置 。 这 样 优 质 的 资金 端 ， 能 够 开放 给 更 多 的 金融 机 构 。 


在 未 来 ， 京 东 金 融 将 坚持 移动 化 的 路 线 ， 更 多 地 依靠 移动 互联 网 产品 为 用 户 提供 服务 。 在 产品 设计 上 ， 也 将 更 多 的 与 京东 体 
系 外 的 场景 融合 在 一 起 ， 加 速 走出 京东 。 在 对 外 连接 上 ， 京 东 也 将 更 多 的 参与 全 球 化 的 合作 ， 与 全 球 最 新 的 科技 公司 连接 在 一 
起 ， 共 同 推动 全 球 和 中 国 国内 的 金融 科技 模式 发 展 。 


17.3 ”蚂蚁 金 服 : 践 行 普 惠 金融 的 全 金融 服务 平台 


1. 蚂 蚁 金 服 简介 


蚂蚁 金融 服务 集团 (以 下 简称 “蚂蚁 金 服 ”) 起 步 于 2004 年 成 立 的 支付 宝 。2013 年 ， 支 付 宝 母 公司 浙江 阿里 巴巴 商务 有 限 
公司 (以 下 简称 “浙江 阿里 巴巴 ”) 着 手 筹建 小 微 金融 服务 集团 。2014 年 10 月 ， 蝎 蚁 金 服 正式 成 立 ， 总 部 位 于 杭州 。 


曲 蚁 金 服 是 一 家 依托 移动 互联 、 大 数据 和 云 计算 技术 ， 提 供 普 囊 金 融 服 务 的 纯 内 资 企 业 。 集 团 旗下 及 相关 业务 包括 生活 服务 
平台 支付 宝 、 智 慧 理财 平台 蚂蚁 聚宝 、 云 计算 服务 平台 蚂蚁 金融 云 、 独 立 第 三 方 信用 评价 体系 芝麻 信用 以 及 网 商 银行 等 。 蚂 蚁 金 
服 以 “为 世界 带 来 微小 而 美好 的 改变 ”为 愿景 ， 致 力 于 打造 开放 的 生态 系统 ， 通 过 “互联 网 推进 器 计划 ”助力 金融 机 构 和 合作 伙 
伴 加 速 迈 向 “互联 网 +”， 为 小 微 企业 和 个 人 消费 者 提供 普 囊 金融 服务 。 


蚂蚁 金 服 于 2015 年 7 月 和 2016 年 4 月 先后 完成 A、B 轮 融资 ， 引 入 了 包括 社保 基金 、 中 国人 寿 、 国 开 金 融 等 多 个 外 部 股东 ， 目 
前 估 值 约 600 亿 美元 。 


目前 ， 蚂 蚁 金 服 为 阿里 巴巴 集团 的 关联 公司 ， 阿 里 巴巴 集团 不 拥有 蚂蚁 金 服 的 任何 股权 ， 但 阿里 集团 每 年 将 获得 蚂蚁 金 服 税 
前 利润 的 37.59%， 如 果 未 来 上 市 ， 阿 里 集团 将 获得 蚂蚁 金 服 总 市 值 的 37.5%， 总 金额 不 低 于 93.75 亿 美元 。 


蚂蚁 金 服 发 展 历程 


1999 年 
2003 年 


阿里 巴巴 集团 成 立 
创立 淘宝 网 ; 文 付 宝 担保 交易 在 淘宝 网 推出 





2004 年 支付 宝 公司 成 立 
2007 年 支付 宝 用 户 超过 5000 万 
支付 宝 公共 事业 缴费 服务 正式 上 线 ; 支付 宝 注册 用 户 数 已 突破 1 亿 ， 日 交易 笔 数 达 
2008 年 
到 200 万 笔 
2009 年 支付 宝 推出 手机 支付 服务 
2010 年 “| ”支付宝 推 出 信用 卡 快捷 支付 ， 支 付 宝 注册 用 户 数 突破 3 亿 
2011 年 “| 获得 央行 颁发 的 国内 第 一 张 第 三 方 支付 牌照 ， 推 出 条 码 支付 
2012 年 “| “获得 基金 第 三 方 支付 牌照 
2013 年 与 天 弘 基金 合作 的 货币 基金 产品 余额 宝 上 线 ; 众 安保 险 获 批 开业 
2014 年 蚂蚁 金 服 正式 成 立 ; 招 财宝 上 线 
2015 年 。 | 入 县 数 米 基金 :入 股 恒生 电子 ， 成 立 网 金 社 ， 网 商 银行 开业 : 完成 A 轮 融 资 ; 蚂 下 
聚宝 上 线 ; 控股 国泰 产 险 
2016 年 蚂蚁 金 服 完成 B 轮 融资 
2 .蚂蚁 金 服 业 务 布局 


蚂蚁 金 服 以 支付 业务 为 核心 ， 发 展 出 理财 、 融 资 、 金 融 基 础 设施 、 保 险 、 股 权 众 筹 等 业务 板块 。 


业务 
支付 


理财 





蚂蚁 爹 服 各 业务 板块 及 产品 介绍 
成 立时 间 简介 


国内 市 场 份额 最 大 的 第 三 方 支付 平台 ,截至 2016 年 2 
- 付 宝 2004 年 8 


ie 有 支付 宝 打 造 的 余额 理财 产品 ， 对 接 天 弘 货币 基金 ， 截 
至 2016 年 9 月 , 用 户 超 3 亿 人 ,资产 规模 达 8163 亿 元 


2015 年 8 月 -站 式 理财 平台 , 产品 包括 基金 、 定 期 、 存 金宝 和 乐 
买 宝 ， 截 至 2016 年 9 月， 用户 超 2550 万 人 
9 蚁 金 服 推 出 的 消费 信贷 产品 ,场景 拓展 至 淘宝 体系 
蚂蚁 花 咒 训 汪 闪 计 res Wh i pe Pe 为 党 折 展 至 淘宝 体系 
外 ， 共 接 入 40 多 家 外 部 购物 平台 


蚂蚁 小 贷 (已 并 入 网 商 银行 ) 推出 的 个 人 现金 贷 服 
蚂蚁 借 咽 2015 年 4 : , 
WI 务 ， 还 款 最 长 期 限 为 12 个 月 


互联 网 商业 银行 ， 服 务 于 小 微 客户 、 农 村 市 场 和 中 小 
金融 机 构 。2014 年 ， 阿 里 小 贷 并 人 蚂蚁 金 服 ， 更 名 蚂蚁 
2015 年 6 月 | 小 贷 ， 网 商 银行 成 立 后 ， 蚂 蚊 小 贷 并 和 人 网 商 银行 。 截 至 
2016 年 6 月 ,网 商 银行 和 此 前 的 蚂蚁 小 贷 服 务 小 微 企业 
超过 400 万 家 ， 累 计 发 放贷 款 超 过 7000 亿 元 

独立 的 第 三 方 征 信 机 构 ， 首 批 8 家 个 人 征 信 试点 公司 
之 一 ，2015 年 信用 查询 和 服务 人 数 超过 3 亿 
蚂蚁 金融 云 2015 年 10 月 蚂蚁 金 服 推出 的 云 计 算 服 务 平台 








芝麻 信用 2015 年 I 月 |. 





( 续 ) 









成 立时 间 
为 合作 保险 公司 提供 场景 ， 基 于 平台 数据 保险 产品 可 
蚂蚁 保险 平台 差异 化 风险 定价 ， 截 至 2015 年 ,平台 共有 76 家 保险 合 


作 伙伴 
股权 众 筹 。 | 蚂蚁 过 克 


互联 网 股权 融资 平台 ， 
(1) 支付 业务 


















目前 的 测试 版 本 定位 在 非 公开 





股权 投资 





支付 业务 是 蚂蚁 金 服 最 为 核心 的 业务 板块 。 支 付 宝 成 立 于 2004 年 ， 作 为 第 三 方 支付 机 构 ， 成 立 之 初 通过 担保 交易 解决 淘宝 
网 买卖 双方 的 互信 问题 。 支 付 宝 的 发 展 路 径 是 依托 技术 驱动 解决 场景 需求 和 提高 用 户 体验 ， 以 此 推动 普 惠 金融 在 支付 领域 的 进 


程 。 


以 2010 年 推出 快捷 支付 为 例 ， 其 初衷 是 为 了 解决 电 商 平台 上 的 支付 步骤 烦琐 而 导致 成 功率 低 、 体 验 差 的 问题 ， 推 出 后 获得 
积极 的 市 场 反馈 ， 并 推广 成 为 支付 机 构 的 标准 化 产品 ， 使 得 支付 领域 数字 普 囊 金融 程度 得 到 提升 。 


2011 年 ， 支 付 宝 推出 扫 码 支付 ， 为 线 下 没有 被 POS 机 覆盖 的 小 微 商 户 提供 非 现金 支付 受理 服务 ， 在 二 维 码 支付 被 确认 为 安 
全 和 可 行 的 支付 方案 后 ， 为 国内 大 量 小 微 商 户 ， 尤 其 是 三 、 四 、 五 线 城市 和 农村 的 零售 商 提供 便捷 的 支付 解决 方案 。 


在 技术 支持 方面 ， 支 付 宝 基于 自主 研发 的 云 计算 服务 系统 ， 实 际 峰值 交易 处 理 能 力 已 达 8.59 万 笔 / 秒 ， 是 VISA 的 6 倍 以 上 ; 
2013 年 后 蚂蚁 金 服 已 实现 系统 的 全 面 “ 去 IOE” 化 ， 以 100% 自 主 可 控 技 术 打破 国外 机 构 的 技术 壁垒 。 


在 安全 方面 ， 支 付 宝 将 安全 作为 生命 线 ， 全 力 建 设 一 个 全 方位 的 网 络 金融 安全 体系 ， 并 在 网 络 金融 安全 方面 达到 国际 领先 水 
平 。 例 如 ， 支 付 宝 资 损 率 低 于 0.001%， 远 低 于 PayPal 的 0.2% 的 资 损 率 ， 也 低 于 中 国 银行 卡 平均 资 损 率 。 


近年 来 ， 支 付 宝 逐步 从 支付 工具 转型 为 生活 工具 ， 为 更 多 生活 场景 提供 基于 支付 服务 的 解决 方案 。2015 年 支付 宝 推出 
了 “城市 服务 ”入 口 ， 包 括 政务 办 事 、 车 主 服务、 医疗 服务 、 充 值 缴费 、 交 通 出 行 、 气 象 环保 、 文 化 生活 等 多 个 板块 。 基 于 支付 
宝 的 实名 认证 体系 ， 老 百姓 不 需要 来 回 跑腿 、 准 备 大 量 的 证 明 材 料 ， 就 可 以 在 手机 上 办 理 生活 缴费 、 查 询 公 积 金 账单 、 车 辆 违章 
查询 、 交 罚单 、 预 约 在 线 挂号 / 问 诊 、 出 入 境 进 度 查 询 、 法 律 咨询 、 图 书馆 服务 等 9 大 类 、58 项 线 上 便民 服务 。 目 前 支付 宝 “ 城 
市 服务 ”已 开通 全 国 350 多 个 城市 ， 服 务 超过 1.5 亿 人 ， 给 老百姓 的 生活 带 来 了 极 大 的 便利 。 


目前 ， 支 付 宝 在 第 三 方 支付 市 场 中 占 主 导 地 位 。 艾 瑞 咨 询 报告 显 示 ，2015 年 ， 支 付 宝 占 中国 第 三 方 互联 网 (PC 端 ) 支付 交 
易 规 模 47.5% 的 市 场 份额 ， 占 移动 支付 交易 规模 68.4% 的 市 场 规模 。 


作为 核心 业务 ， 支 付 宝 对 公司 其 他 业务 的 带动 价值 主要 体现 在 : @ 获 客 入 口 。 通 过 支付 宝 ， 蚂 蚁 金 服 能 够 积累 大 量 小 微 用 
户 ,， 而 相 比 于 腾讯 、 百 度 ， 支 付 宝 账 号 的 金融 属性 使 其 更 易 应 用 在 理财 、 信 贷 等 后 续 一 系列 增值 金融 服务 中 ， 用 户 转化 率 更 高 。 
@ 数 据 积累 。 通 过 支付 宝 积累 的 大 量 交易 数据 ， 蚂 蚁 金 服 能 够 为 小 微 用 户 提供 信贷 服务 ， 同 时 建立 起 征 信 业务 芝麻 信用 。 


(2) 理财 业务 
理财 业务 主要 包括 余额 宝 、 招 财宝 及 理财 平台 蚂蚁 聚宝 。 


余额 宝 推出 于 2013 年 95 月， 是 蚂蚁 金 服 旗下 的 余额 增值 服务 和 活期 资金 管理 服务 ， 对 接 的 是 天 弘 基金 旗下 的 增 利 宝 货币 基 
金 。 除 理财 功能 外 ， 余 额 宝 还 可 直接 用 于 购物 、 转 账 、 缴 费 还 款 等 消费 支付 ， 是 一 款 移动 互联 网 现金 管理 工具 。 与 传统 银行 理财 


产品 相 比 ， 余 额 宝 具有 零 门 槛 、 零 手续 费 、 随 用 随 取 、 收 益 稳健 等 特点 。 余 额 宝 自 上 线 起 至 2014 年 6 月 ， 资 产 规模 年 增长 超过 
135 倍 。 截 至 2016 年 9 月 ， 余 额 宝 用 户 超过 3 亿 人 ， 资 产 规模 达 8163 亿 元 ， 目 前 是 中 国 规模 最 大 的 货币 基金 。 


作为 一 款 成 功 的 余额 理财 和 现金 管理 产品 ， 余 额 宝 极 大 地 帮助 支付 宝 进 行 客户 沉淀 ， 使 得 流量 用 户 转化 为 存量 用 户 。 
招 财宝 上 线 于 2014 年 4 月 ， 是 蚂蚁 金 服 旗下 的 定期 理财 服务 平台 ， 为 用 户 提供 定期 理财 信息 服务 。 


平台 的 主要 投资 品种 是 企业 和 个 人 直接 或 通过 推荐 机 构 发 布 的 借款 类 产品 ， 由 金融 机 构 或 担保 公司 等 作为 增 信 机 构 提供 本 息 
儿 付 增 信 措施 。 项 目 分 类 包括 短期 理财 、 中 期 理财 与 中 长 期 理财 ， 对 应 时 间 分 别 为 6 个 月 以 内 、12 个 月 以 内 及 24 个 月 以 内 。 


截至 2016 年 11 月 ， 招 财宝 累计 成 区 金 额 超过 5800 亿 元 ， 其 中 中 期 理财 项 目 占 比 最 重 ， 累 计 成 交 额 超过 2000 亿 元 。 

蚂蚁 聚宝 是 蚂蚁 金 服 于 2015 年 8 月 推出 的 一 站 式 理 财 服务 平台 ， 用 户 可 以 使 用 支付 宝 账号 ， 在 蚂蚁 聚宝 平台 实现 余额 宝 、 定 
期 理财 、 存 金宝 、 基 金 等 各 类 理财 产品 的 交易 。 

平台 产品 包括 基金 、 定 期 理财 、 存 金宝 和 乐 买 宝 等 ， 同 时 提供 财经 资讯 、 市 场 行情 、 社 区 交流 等 服务 。 基 金 方面 ， 据 Wind 
统计 ， 截 至 2016 年 9 月 ， 昌 蚁 聚宝 共 上 线 2500 余 只 公募 基金 ， 包 括 股票 型 、 混 合 型、 指数 型 、 债 券 型 和 QDll 型 ， 存 金宝 为 黄金 


投资 类 产品 ， 其 实际 为 由 博时 基金 直销 的 博时 黄金 ETF 的 | 类 份额 ， 乐 买 宝 为 消费 信托 类 产品 ， 对 接 的 是 中 信 信 托 消费 信托 项 目 ， 
投资 者 可 通过 消费 提高 项 目 收益 率 。 截 至 2016 年 9 月 ， 平 台 积 累 用 户 超过 2550 万 人 ， 基 金 交 易 笔 数 达 3670 万 笔 。 





从 余额 宝 、 定 期 理财 到 蚂蚁 聚宝 ， 蚂 蚁 金 服 在 理财 业务 方面 的 发 展 思路 是 措 建 一 系列 风险 由 低 到 高 ， 难 度 由 易 到 难 的 产品 ， 
培养 用 户 的 理财 习惯 ， 将 支付 用 户 逐 渐 转 化 为 理财 用 户 。 








余额 宝 货币 基金 ey| 招 财宝 固 收 产品 >| 蚂蚁 聚宝 





蚂蚁 金 服 理财 业务 的 发 展 路 径 


(3) 信贷 业务 
信贷 业务 包括 了 针对 个 人 用 户 的 曲 蚁 花 呐 与 曲 蚁 借 员 ， 和 针对 企业 用 户 的 网 商 银 行 。 


网 商 银行 脱胎 于 阿里 小 贷 ， 于 2015 年 6 月 正式 开业 ， 主 要 服务 客户 包括 阿里 电 商 平台 上 的 小 微 客户 、 农 村 市 场 和 中 小 金融 机 
构 。 目 前 主要 产品 包括 服务 于 小 微 企 业 、 创 业者 的 网 商 贷 、 服 务 于 乡镇 农村 地 区 用 户 的 旺 农 贷 、 为 小 微 企 业 提供 财 购 财 销 、 信 用 
支付 等 账 期 服务 的 信任 付 ， 以 及 服务 小 微 企 业 的 现金 管理 与 增值 工具 余 利 宝 。 


在 信用 评估 方面 ， 通 过 对 接 阿里 巴巴 、 淘 宝 网 、 支 付 宝 数据 ， 网 商 银 行将 小 微 企业 在 网 络 平台 上 产生 的 现金 流 、 成 长 状况 、 
言 用 记录 、 交易 状况 、 销 售 增长 、 仓 储 周转 、 投 诉 纠纷 情况 等 指标 信息 ， 与 接 入 的 外 部 数据 ， 包 括 海 天 、 和 税务、 电力 等 方面 的 数 
据 加 以 匹配 ， 通 过 信用 评估 模型 形成 贷款 的 评价 标准 ， 从 而 提升 放贷 速度 ， 以 解决 小 微 企业 融资 难 、 审 批 慢 的 问题 。 


在 服务 成 本 方面 ， 数 据 驱 动 的 业务 模式 使 得 网 商 银行 能 够 提高 效率 ， 降 低 服 务 成 本 。 数 据 显 示 ， 网 商 银行 基于 数据 的 信贷 模 
式 将 单 笔 操作 成 本 控制 在 2 元 左右 ， 低 于 传统 金融 机 构 的 放贷 成 本 。 


截至 2016 年 6 月 ， 网 商 银行 服务 170 万 家 小 微 企业 ， 贷 款 余 额 达 230 亿 元 ， 和 此 前 的 曲 蚁 小 贷 累计 发 放贷 款 超过 7000 亿 元 。 


曲 蚁 花 喘 上 线 于 2015 年 4 月 ， 是 曲 蚁 金 服 旗 下 的 一 款 消费 信贷 产品 。 用 户 在 消费 时 ， 可 以 预支 蚂蚁 花 呐 的 额度 ， 享 受 “ 先 消 
费 ， 后 付款 ”的 购物 体验 。 花 器 支持 多 场景 购物 使 用 ， 主 要 应 用 于 淘宝 、 天 猫 和 部 分 外 部 商家 。 目 前 ， 曲 蚁 花 呐 共 接 入 了 40 多 


家 外 部 购物 平台 ， 履 盖 多 个 层面 的 消费 场景 ， 包 括 电 商 、 团 购 、 生 活 购物 类 App 等 。 


花 呐 的 可 贷款 额度 是 依照 用 户 在 平台 所 积累 的 数据 进行 评估 的 结果 。 还 款 可 分 期 数 为 3 ~ 12 期 ， 对 应 费 率 为 2.5% ~ 8.8%， 
曲 蚁 花 呐 上 线 20 天 后 用 户 数 即 突破 1000 万 ，2015 年 双 十 一 期 间 ， 曲 蚁 花 喘 支 付 6048 万 笔 ， 占 支付 宝 整 体 交 易 比 例 的 8.5%。 


蚂蚁 借 吧 上 线 于 2015 年 4 月 ， 是 一 款 由 蚂蚁 小 贷 ( 现 并 入 网 商 银行 ) 推出 的 个 人 现金 借贷 产品 ， 主 要 针对 芝麻 信用 分 超过 
600 分 的 用 户 提供 最 高 12 个 月 的 信用 贷款 。 


车 跑 会 以 现金 形式 放款 到 用 户 的 支付 宝 账户 或 支付 宝 绑 定 的 银行 卡 中 ， 额 度 由 平台 综合 评定 得 出 ， 略 高 于 伦 员 额 度 。 借 款 时 
间 支 持 选择 1 期 、6 期 或 者 12 期 。 用 户 也 可 按照 自身 情况 操作 提前 还 款 ， 随 借 随 还 ， 按 天 计 息 。 借 呐 日 利率 会 根据 账户 及 个 人 信 
用 情况 进行 综合 评估 得 出 。 

截至 2016 年 4 月 ， 曲 蚁 借 呐 上 线 一 年 ， 授 信用 户 数 为 3000 万 人 ， 昧 计 发 放 消 费 信 贷 达 到 494 亿 元 。 

蚂蚁 金 服 信贷 业务 的 核心 优势 在 于 : @ 场 景 。 阿 里 系 电 商 平台 为 个 人 和 小 微 企业 提供 了 交易 场景 ， 用 户 由 此 产生 贷款 需求 ， 
而 蚂蚁 为 满足 用 户 借贷 需求 提供 服务 。@ 数 据 。 以 网 商 银行 为 例 ， 目 前 其 掌握 和 运用 的 商户 网 络 行为 数据 包括 阿里 巴巴 、 淘 宝 、 


支付 宝 等 平台 上 沉淀 的 数据 ， 包 含 店铺 基本 信息 、 店 铺 交 易 数 据 、 买 家 会 员 信息 、 会 员 浏览 数据 、 旺 旺 信息 等 ， 为 信用 评级 提供 
了 支持 。 


(4) 征 信 


芝麻 信用 推出 于 2015 年 1 月 ， 是 蚂蚁 旗下 的 第 三 方 征 信 机 构 。 在 用 户 授 权 的 情况 下 ,芝麻 信用 通过 对 用 户 信用 历史 、 行 为 偏 
好 、 履 约 能 力 、 身 份 特质 、 人 脉 关 系 这 五 个 维度 的 评估 ， 得 出 呈现 个 人 信用 状况 的 综合 评分 一 一 芝麻 评分 ， 分 值 范围 为 350 分 至 
950 分 。 分 值 越 高 代表 信用 越 好 ， 违 约 率 相 对 较 低 ， 较 高 的 芝麻 分 可 以 帮助 用 户 获得 更 广泛 的 服务 。 


平台 数据 来 源 主要 有 五 个 渠道 : 网 购 数据 、 金 融 数据 、 公 安 数 据 (包括 公安 部 人 口 户籍 、 最 高 法 老 赖 ) 、 公 共 服 务 数据 ( 包 
括 教育 部 学 历 ， 工 商 注册 、 社 保 等 ) 和 合作 伙伴 数据 。 目 前 超过 90% 的 数据 来 自 于 后 阿里 巴巴 体系 外 。 

之 麻 信 用 主要 应 用 在 金融 信 仿 服务 和 部 分 依赖 身份 验证 、 反 欺诈 、 信 用 决策 的 生活 类 场景 中 ， 如 信用 酒店 、 信 用 租房 、 信 用 
出 行 、 信 用 交易 、 信 用 婚恋 和 信用 签证 等 。 

2015 年 ， 芝 麻 信用 的 信用 查询 和 服务 超过 3 亿 人 次 ， 为 3000 万 没有 传统 借贷 记录 的 人 群 提供 了 直观 的 信用 评价 。 

(5) 金融 云 


蚂蚁 金融 云 是 面向 金融 机 构 的 云 计算 服务 平台 ， 推 出 于 2015 年 10 月 。 基 于 阿里 的 云 处 理 技术 ， 针 对 金融 行业 的 特性 ， 蝎 蚁 
金融 云 提供 包括 App 组 件 、 云 计算 、 安 全 防护 等 在 内 的 系列 产品 和 服务 ， 主 要 目标 客户 是 中 小 金融 机 构 。 通 过 金融 云 平台 的 内 置 
接口 ， 可 与 蚂蚁 金 服 各 项 开放 业务 进行 融合 ， 降 低 中 小 金融 机 构 的 创新 成 本 ， 目 前 已 经 助力 了 余额 宝 、 芝 麻 信用 、 招 财宝 、 聚 宝 
等 创新 业务 。 


(6) 保险 业务 


保险 业务 方面 ， 主 要 为 蚂蚁 金 服 保险 服务 平台 。2015 年 9 月 ， 蚂 蚁 金 服 正式 成 立 保险 事业 部 ， 将 业务 定位 于 第 三 方 保险 服务 
平台 。 该 平台 既是 保险 场景 提供 方 ， 又 是 拥有 大 流量 的 销售 渠道 。 此 外 ， 利 用 自身 的 数据 资源 ， 蚂 蚁 保险 平台 与 传统 保险 公司 合 
作 ， 能 够 推出 差异 化 定价 的 保险 产品 。 该 平台 主导 的 产品 将 服务 目标 定位 在 长 尾 人 群 ， 具 有 受众 广 、 保 费 低 、 使 用 频次 高 的 特 


Wo 


截至 2015 年 年 底 ， 平 台 共有 76 家 保险 合作 伙伴 ， 其 中 财 险 公司 30 家 、 寿 险 公司 37 家 、 健 康 险 公司 2 家 、 保 险 中 介 / 代 理 7 


家 ， 推 出 超过 2000 款 保险 产品 ， 触 达 3.3 亿 用 户 。 


2016 年 6 月 22 日 ， 保 监 会 正式 批准 筹建 国内 首 家 相互 制 寿险 机 构 一 一 信 美 人 寿 相互 保险 社 ， 开 启 了 相互 制 寿险 在 中 国 的 探 
索 历 程 ， 曲 蚁 金 服 是 信 美 的 主要 发 起 会 员 之 一 。 


平台 保险 

支付 宝 ” 我 的 保险 “+ 淘宝 保险 
数据 精算 
技术 平台 


蚂蚁 金保 险 平台 : 搭建 平台 十 提供 场景 


场 录 保险 


3. 蚂 蚁 金 服 投资 布局 


除了 自 有 业务 ， 蚂 蚁 金 服 通过 投资 进一步 完善 集团 在 支付 、 金 融 基础 设施 及 其 他 金融 服务 方面 的 布局 。 截 至 2016 年 11 月 ， 
蚂蚁 金 服 共 进 行 投资 约 30 起 。 


蚂蚁 金 服 投 资 情况 


投资 时 间 
2016 年 11 月 
2016 年 11 月 
2016 年 9 月 
2016 年 9 月 
2016 年 7 月 
2016 年 7 月 
2016 年 6 月 
2016 年 5 月 
2016 年 5 月 
2016 年 4 月 
2016 年 4 月 
2016 年 3 月 
2016 年 1 月 
2015 年 12 月 
201s 年 11 月 
201S 年 11 月 
2015 年 10 月 
2015 年 9 月 
2015 年 9 月 
2015 年 8 月 
2015 年 6 月 
2015 年 6 月 


2015 年 6 月 


2015 年 4 月 


投资 时 间 
2015 年 2 月 


ste 元 | 一 | 
| | 
st 二 em 
金 贝 塔 

滴 滴 出 行 


杭州 恒生 智能 系统 集成 


中 国 邮政 储蓄 银行 


2.5 亿 人 民 币 20% 
2 亿美 元 
3.5 亿 美元 
0.3 亿美 元 


0.32% 





0.25 亿美 元 


28.74 亿 人 民 币 0.92% 





天 津 金融 资产 交易 所 


1.5 亿美 元 


12 亿 人 民 币 
2 亿美 元 
30 亿 人 民 币 


$1% 


49.60% 


100% 


TI 才 玉 正人 


独立 投资 金额 | 独立 持 股 比例 投资 标的 


标的 简介 
二 手 车 交易 020 
泰国 移动 支付 
生物 识别 
餐饮 集团 
餐饮 SAAS 
社交 组 合 投资 
金融 数据 服务 
电影 020 
打车 020 
订餐 020 
传统 金融 机 构 
媒体 
金融 基础 设施 
传统 金融 机 构 
资产 交易 中 心 
证 券 
创业 投资 平台 
印度 移动 支付 
保险 
消费 金融 
生活 服务 O020 
餐饮 SAAS 
金融 基础 设施 (恒生 
集团 母 公司 ) 
基金 销售 


( 续 ) 
标的 简介 
印度 移动 支付 


2015 征 月 | 一 | 35% | 向 入 联网 次 产 交易 中 必 


2014 年 1 月 | 一 | 19.10% 


恒生 有 聚 源 





金融 数据 服务 
新 加 坡 移动 支付 安全 
技术 


ET ET 


(1) 围绕 支付 场景 开展 投资 


在 蚂蚁 金 服 的 投资 布局 中 ， 围 绕 支 付 场景 的 投资 是 其 中 重要 的 一 部 分 。 目 前 ， 支 付 宝 在 第 三 方 支付 市 场 中 占 主导 地 位 ， 但 相 


对 2013、2014 年 市 场 份额 有 所 回落 。 其 他 竞争 者 如 腾讯 财 付 通 ， 也 在 大 力 拓展 场景 ， 以 此 占领 更 多 的 市 场 份额 。 


蚂蚁 金 服 对 生活 场景 类 企业 的 投资 ， 包 括 口碑 网 、 俄 了 么 、 滴 滴 出 行 、 淘 宝 电影 和 百胜 中 国 ， 实 际 上 是 为 了 增加 支付 宝应 用 
频次 ， 保 持 其 作为 流量 入 口 的 价值 。 


(2) 完善 金融 基础 设施 服务 


金融 基础 设施 是 蚂蚁 金 服 投资 的 另 一 重要 方向 ， 其 中 恒生 电子 是 蚂蚁 金 服 注资 额度 最 大 的 项 目 。 恒 生 电 子 是 国内 领先 的 金融 
IT 服务 商 ， 公 司 产品 覆盖 金融 领域 所 有 子 行业 的 核心 交易 领域 ， 同 时 已 经 开始 搭建 各 类 连接 传统 金融 机 构 的 云 平台 。 入 股 恒生 电 
子 ， 实 际 上 为 蚂蚁 金 服 打造 金融 云 平台 提供 了 技术 支持 和 客户 资源 。 


此 外 ， 蚂 蚁 金 服 还 投资 了 金融 数据 提供 商 恒生 聚 源 和 朝阳 永 续 、 美 国 眼 纹 生物 识 别 公司 EyeVerify 等 。 
(3) 涉足 各 个 领域 ， 打 造 全 金融 服务 平台 


通过 投资 ， 蚂 蚁 金 服 开始 布局 支付 、 理 财 和 信贷 之 外 各 个 金融 领域 ， 打 造 全 金融 服务 平台 。 具 体 投资 包括 通过 与 中 投保 和 恒 
生 电 子 合作 ， 构 建 资产 交易 平台 网 金 社 ; 控股 数 米 基 金 ， 获 得 基金 销售 牌照 ; 控股 国泰 产 险 ， 入 驻 财 险 领 域 ; 入 股 德 孝 证 券 ， 涉 
足 证 券 领域 ,投资 36Kr， 拓 展 一 级 市 场 股权 类 资产 等 。 


4. 未 来 发 展 战略 


普 惠 金融 仍 将 是 蚂蚁 金 服 坚持 的 核心 发 展 理念 。2016 年 10 月 ， 在 蚂蚁 金 服 成 立 两 周年 的 年 会 上 ， 马 云 表示 ， 未 来 的 金融 体 
系 要 遵循 的 是 “ 八 二 理论 。， 也 就 是 说 ， 要 去 帮助 支持 那些 80% 没 有 得 到 金融 支持 的 人 ， 如 何 让 无 数 没有 得 到 金融 服务 的 小 企 
业 、 消 费 者 得 到 增长 。 他 表示 ， 和 希望 未 来 的 十 年 ， 蚂 蚁 金 服 坚持 普 惠 精神 ， 继 续 为 中 小 企业 和 消费 者 服务 。 


蚂蚁 金 服 CEO 井 贤 栋 表示 ， 未 来 蚂蚁 金 服 的 发 展 将 聚焦 三 个 方向 。 


1) 全 球 化 ， 未 来 10 年 和 合作 伙伴 一 起 服务 全 球 20 亿 人 。 蚂 蚁 金 服 要 将 服务 于 中 国 消费 者 的 这 套数 字 普 惠 金 融 模式 带 到 世界 
的 其 他 地 方 ， 并 通过 技术 、 能 力 的 分 享 ， 帮 助 全 球 范围 内 的 合作 伙伴 共同 服务 全 世界 的 普通 大 众 与 消费 者 。2015 年 2 月 ， 蚂 蚁 金 
服 入 股 了 印度 支付 平台 Paytm 母 公司 One 97Communications。 在 蚂蚁 金 服 的 全 面 支持 下 ，Paytm 已 经 成 为 世界 第 四 及 印度 最 
大 的 移动 支付 平台 。 


2) 全 面 升级 小 微 金 融 服务 ， 从 用 户 价值 出 发 ， 用 数据 能 力 做 2000 万 小 微 企业 的 CFO。 从 2010 年 开始 ， 曲 蚁 金 服 就 开始 运 
用 大 数据 帮助 小 微 企 业 进行 融资 等 金融 服务 ， 截 至 目前 服务 了 近 500 万 的 小 企业 。 着 眼 未 来 ， 小 微 企业 还 需要 资金 管理 、 跨 境 支 
付 、 外 汇 服 务 ， 风 险 管理 等 一 系列 资产 管理 服务 。 蚂 蚁 金 服 将 从 用 户 价值 出 帮 ， 用 技术 、 用 数据 能 力 ， 进 一 步 为 2000 万 家 小 微 
企业 提供 全 方位 金融 服务 。 


3) 不 断 完 善 大 数据 信用 体系 。 目 前 ， 蚂 蚁 金 服 已 经 逐渐 通过 支付 宝 等 的 数据 积累 孵化 一 套 大 数据 信用 体系 。 这 套 信用 体系 
可 以 在 极 大 程度 上 降低 社会 风险 管理 成 本 ， 服 务 于 整个 社会 。 


蚂蚁 金 服 在 构建 一 套 新 普 惠 金 融 生 态 体系 ， 在 实现 战略 目标 的 过 程 中 ， 坚 持 用 开放 的 生态 系统 方式 ， 把 支付 能 力 、 支 付 账 号 
体系 、 风 险 管理 能 力 、 信 用 能 力 开放 出 去 ， 与 生态 伙伴 共同 服务 消费 者 和 小 微 企 业 。 


17.4 ”腾讯 金融 : 依托 社交 优势 发 展 围绕 支付 的 金融 服务 


1. 业 务 体 系 


腾讯 成 立 于 1998 年 11 月 ， 是 目前 中 国 最 大 的 互联 网 综合 服务 提供 商 之 一 ， 也 是 服务 中 国 用 户 最 多 的 互联 网 企业 之 一 。2004 
年 6 月 ， 腾 讯 控股 有 限 公 司 在 香港 联 交 所 主板 公开 上 市 。 


目前 ， 腾 讯 的 核心 服务 包括 社交 平台 与 数字 内 容 两 项 ， 下 分 7 大 事业 群 ， 分 别 是 : 互动 娱乐 事业 群 、 移 动 互联 网 事业 群 、 网 
络 媒体 事业 群 、 社 交 网 络 事业 群 、 微 信 事 业 群 、 企 业 发 展 事业 群 和 技术 工程 事业 部 。 其 中 ， 互 动 娱乐 事业 群 旗下 包括 腾讯 游戏 、 
腾讯 文学 、 腾 讯 动漫 ; 移动 互联 网 事业 群 旗 下 包括 腾讯 电脑 管家 、 腾 讯 手机 管家 、QQ 浏 览 器 、 腾 讯 地 图 、 应 用 宝 ; 网 络 媒体 事 
业 群 旗下 包括 腾讯 网 (QQ.com) 、 腾 讯 视频 、 腾 讯 微 博 、 微 视 ; 社交 网 络 事业 群 旗下 包括 QQ、QQ 空 间 、 腾 讯 开 放 平台 、 广 
点 通 、 腾 讯 云 、QQ 音 乐 ; 微 信和 事业 群 旗下 包括 微 信 、QQ 邮 箱 、Foxmail; 企业 发 展 事 业 群 旗下 包括 财 付 通 、 腾 讯 产 业 共 赢 基 
金 ; 技术 工程 事业 部 主要 运营 服务 器 集群 和 数据 中 心 ， 为 腾讯 集团 提供 技术 支持 。 





腾讯 业务 体系 
互动 娱乐 事 ”移动 互联 网 ”网络 媒体 事业 社交 网 络 事 微 信 事 业 群 企业 发 展 事 ”技术 工程 事 
业 群 (IEG) ”事业 群 群 (OMG) 业 群 (SNG) “" 业 群 业 群 (TEG ) 
i 腾讯 电脑 微 信 及 
游戏 管 灾 腾讯 网 QQ ec 财 付 通 
ce 腾讯 手机 | wy ee ww 上 腾讯 产业 
动漫 QQ 浏览 需 腾讯 微 博 开放 平台 Foxmail 
GE 
趟 B 腾讯 地 图 微 视 广 点 通 
及 本 rr 
De 应 用 宝 腾讯 去 
QQ 音乐 


腾讯 业务 体系 


腾讯 业务 体系 


事业 群 平台 /应 用 介绍 
全 球 领先 的 游戏 开发 和 运营 机 构 ， 也 

路 讯 游戏 。 | 是 国内 最 大 的 网 络 游戏 社区 
推出 于 2013 年 9 月 ， 于 2014 年 4 月 
以 子 公司 独立 运 车。 腾讯 文学 拥有 以 男 
性 阅读 为 主 的 “ 创 世 中 文 网 ”和 主打 女性 
放 讯 文学 “| 市 场 的 “ 云 起 书院 ”; 移动 端 应 用 ( App ) 
“QQ 阅读 ”和 触 屏 网 站 “QQ 书城 ”两 大 
移动 阅读 产品 ， 以 及 以 手机 QQ 阅读 中 心 


互动 娱乐 事业 和 群 是 腾讯 旗 
下 综合 互动 娱乐 服务 品牌 。 涵 
盖 腾 讯 游 戏 、 腾 讯 文 学 、 脸 
讯 动 漫 等 多 个 互动 娱乐 业务 


to 为 代表 的 综合 内 容 拓展 渠道 
百 动 如 网 络 游戏 文学 、 动漫、 戏 于 2012 年 3 月 21 日 正式 成 立 ， 成 为 
i 腾讯 互动 娱乐 推出 的 首 个 泛 娱乐 实体 平 


乐事 业 群 | 剧 、 影 视 等 在 内 的 多 元 化 、 高 

( 正 G) ”| 品质 综合 互动 娱乐 体验 。 基 于 
互联 网 与 移动 互联 网 的 多 领域 
共生 ,打造 明星 下 (知识 产 
权 ，Intellectual Property ) 的 粉 
丝 经 济 ， 全面 拥抱 互动 娱乐 新 
时 代 


腾讯 动漫 台 ， 以 版 权 为 核心 ， 以 培育 原创 为 特色 ， 
包含 浪 画 、 动 画 、 游 戏 、 周 边 等 环节 ， 打 
造 全 动漫 产业 链 

以 “品牌 “文化 ” “内容” 多 维度 交 
互 为 目标 ， 尝 试 与 影视 产业 、 戏 剧 产 业 路 
影视 及 戏剧 | 界 合作 ， 通过 与 一 流 电影 人 、 戏 剧 制作 人 
携手 合作 ， 促 进 电影 、 戏 剧 与 游戏 的 跨 界 
融合 

主要 通过 卫 授 权 的 衍生 产 出 物 ， 为 玩 
版 权 & 授权 | 家 提供 多 元 化 互动 娱乐 体验 ， 培 养 游 戏 品 
牌 文化 , 控 据 更 丰富 的 品牌 商业 价值 

一 款 免 费 安 全 软件 。 其 体 功能 包括 云 
查 杀 木马 、 系 统 加 速 、 潮 洞 修复 、 实 时 防 
护 、 网 速 保护 、 电 脑 诊所 、 健 康 小 助手 等 

一 教 免费 手机 安全 与 管理 软件 。 上 基体 
功能 包括 病毒 查 杀 、 骚 扰 拦 裁 、 软 件 权限 


腾讯 电 入 管 


腾讯 移动 互联 网 事业 群 聚焦 


于 移动 互联 网 基础 平台 ， 为 用 | 以 讯 于 机 管 | 管理、 手机 防盗 及 安全 防护 用 户 流量 监 
户 提供 安全 上 网 及 发 现 互 联网 控 、 空 间 清理 、 体 检 吉 速 、 软 件 管理 等 。 
ectohti it eh 目前 拥有 超过 4 亿 用 户 

移动 互 腾讯 公司 自主 研发 的 免费 浏览 器 。 僚 


新 业务 。 目 前 主要 聚焦 于 四 大 
战略 产品 ， 浏 览 器 、 安 全 、 搜 
索 、 应 用 商店 等 平台 型 业务 。 
调整 后 的 MIG 布局 更 加 合理 ， 
定位 更 加 明确 ， 为 腾讯 公司 移 
动 互联 网 的 发 展 提供 强大 的 动 
力 和 保障 


托 脸 讯 的 大 数据 优势 和 社交 属性 ,满足 用 
户 在 移动 互联 网 时 代 个 性 化 的 信息 获取 需 
求 ， 拥有 PC 端 和 手机 端 多 个 版 本 
腾讯 路 宝 是 由 腾讯 地 图 推出 的 一 款 人 、 
车 、 路 互联 互通 ， 专 注 服 务 于 驾驶 者 的 智 
能 驾驶 应 用 。 在 智能 导航 基础 上 融 人 了 社 
交 元 素 ， 为 用 户 提供 UGC 交通 信息 、 街 
景 实 拍 电子 眼 ， 精准 分 析 用 户 驾 驶 行为 ， 
并 提供 驾驶 得 分 的 分 享 和 FEK 
应 用 宝 腾讯 旗下 安 车 应 用 商店 


联网 事业 


群 LMIG ) QQ 浏览 舌 


腾讯 地 图 


和 





( 续 ) 
腾讯 业务 体系 


事业 平台 /应 用 平台 /应 用 介 纪 


网 络 媒 
体 事业 群 
(OMG ) 


社交 网 
络 事业 群 
{ SNG ) 


腾讯 网 络 媒体 服务 于 全 球 
华人 用 户 ， 以 腾讯 网 、 脆 讯 微 
博 、 政 讯 视频 三 大 平台 为 核 
心 ,形成 了 可 以 满足 多 层次 、 
多 维度 用 户 需 求 的 媒体 矩阵 ， 
致力 于 成 为 中 国 最 有 影响 力 的 
网 络 媒体 平台 


社交 网 络 事业 群 是 以 QQ 与 
QQ 空间 为 基础 打造 大 社交 平 
台 . 为 用 户 提供 优质 的 通讯 与 
社交 网 络 等 综合 性 服务 ,拓展 
创新 增值 业务 ， 推 动 公司 开放 
平 全 战略。 为 用 户 和 合作 伙伴 
创造 更 多 价值 





腾讯 网 (www.QQ.com ) 是 集 新 闻 信 
息 、 社 会 化 媒体 资讯 和 产品 以 及 区 域 垂 直 
生活 服务 为 一 体 的 大 型 综合 门户 网 站 

无 线 资讯 产品 包括 腾讯 新 闻 客 户 端 、 
自选 股 、 看 比赛 等 ， 为 用 户 打造 一 个 立 
体 、 实 时 、 定 制 化 、 专 业 化 的 新 一 代 网 媒 
半 台 

腾讯 视频 (vQQ-com ) 是 腾讯 旗下 在 
线 视频 平台 .聚合 热 播 影视 别 、 优 质 独家 
出 品 内 容 、 体 育 赛事 、 大 事件 、 新 闻 资 讯 
等 为 一 体 , 2014 年 3 月 ， 恰 讯 视频 以 3.18 
亿 的 月 度 材 盖 用 户 数 成 为 中 国 覆 盖 用 户 最 
多 的 视频 网 站 

此 外 ， 腾 讯 视 频 通 过 整合 打通 脆 讯 独 
有 的 移动 及 社交 产品 体系 ,进一步 升级 或 
为 最 其 互联 网 属性 的 新 娱乐 平台 

幸 讯 微 博 (t.QQ.com ) 是 基于 社交 网 络 
建立 的 社会 化 媒体 平台 ， 兼 具 “ 媒 体 ” 与 
“社交 网 络 ” 属 性 。 截 至 2013 年 12 月 底 ， 
腾讯 微 博 注册 用 户 数 超 过 6.2 亿 , 日 活跃 
用 户 数 近 8000 万 

微 视 { weishi qq.com ) 是 腾讯 网 络 媒体 
事业 群 下 一 款 独 立 移 动 应 用 ， 是 基于 开放 
关系 链 的 短视 频 分 享 社区 

一 款 基 于 互联 网 的 即时 通信 平台 .其 
主要 用 户 平台 为 电脑 端 及 手机 端 ， 支 持 在 
线 蓝天 、 诸 音 通话 、 视 频 、 在 线 ( 离线 ) 
传送 文件 等 全 方位 通信 社交 功能 。QQ 用 
户 可 在 电脑 、 手 机 以 及 无 线 终 端 之 间 随 
意 、 无 六 切换 

QQ 语音 通话 、 视 频 、 游 戏 、 多 彩 气 
泡 、 原 创 表情 、 文 件 传输 、 个 性 主题 、 阅 
该 、 闪 照 、 附 近 的 人 等 功能 均 获 得 用 户 欢 
迎 , 满足 了 不 同 场 景 下 的 沟通 和 分 享 需 求 

社交 网 络 平 人 各 QQ 空间 (Qzone) 是 
QQ 用 户 的 网 上 家 园 ， 腾 讯 集团 核心 平台 
之 一 。 用 户 在 QQ 空间 上 可 以 书写 日 志 、 
上 传 图 片 、 听 音乐 、 写 心情 ， 通 过 多 种 方 
式 展 现 自己 .以 及 根据 个 人 的 喜爱 设 定 空 
间 的 背景 、 小 挂件 等 


事业 群 平台 /应 用 


社交 网 


络 事业 群 


(SNG ) 


微 信和 事 
业 群 


社交 网 络 事业 群 是 以 QQ 与 
QQ 空间 为 基础 打造 大 社交 平 
台 ， 为 用 户 提供 优质 的 通讯 与 
社交 网 络 等 综合 性 服务 ， 折 展 
创新 增值 业务 ， 推 动 公司 开放 
平台 战略 ， 为 用 户 和 合作 伙伴 
创造 更 多 价值 


面 推动 腾讯 公司 在 移动 互联 网 
领域 的 发 展 


腾讯 业务 体系 





( 续 ) 


平台 /应 用 介绍 

面向 合作 伙伴 开发 的 游戏 和 应 用 程序 
提供 OpenAPI， 帮助 其 获得 QQ、QQ 空 
间 、 朋 友 网 、 将 讯 微 博 等 多 个 社交 平台 的 
开放 能 力 。 截 至 2013 年 底 ， 腾讯 开放 平 
台 的 第 三 方 开发 者 累计 总 收益 超过 50 亿 
区 

腾讯 效果 广告 平台 。 依 托 腾 讯 优质 流 
量 资源 ， 通 过 专业 数据 处 理 算法 ， 为 用 户 
提供 成 本 可 控 、 效 益 可 观 的 价值 链 闭 环 。 
整合 QQ 空间 、QQ 客户 端 、 手 机 QQ 空 
间 、 手 机 QQ 等 腾讯 大 社交 平台 资源 和 外 
部 优质 流量 ， 广 点 通 为 广告 商 提 供 跨 屏 的 
多 种 广告 形式 

广大 企业 和 开发 者 提供 云 计 算 、 云 数 
据 、 云 运营 等 一 体 化 云端 服务 能 力 ， 助 力 
企业 建立 灵活 高 效 的 工 架 构 

产品 包括 云 服务 器 、 云 存储 、 云 数据 
库 和 弹性 web 引擎 等 基础 云 计算 服务 以 
及 腾讯 云 分 析 (MTA )、 腾 讯 云 推送 ( 信 
驴 ) 等 大 数据 运营 服务 

针对 不 同 领 域 的 独特 需求 ， 腾 讯 云 还 
推出 一 系列 行业 解决 方案 ， 例 如 微 信 稻 
决 方案 、 游 戏 解决 方案 、 移 动 应 用 解决 方 
案 、 视 频 解 决 方案 等 

议 讯 旋 下 正版 数字 音乐 服务 平台 ,也 
是 一 款 免 费 的 音乐 播放 多， 向 用 户 提 供 在 
线 音 乐 和 音乐 社区 服务 

诅 讯 公司 于 2011 年 初 推出 的 一 款 可 以 
发 送 图 文 信息 、 语音 视频 信息 、 支 持 多 人 
语音 对 讲 等 功能 的 移动 社交 软件 。 用 户 还 
可 以 在 朋友 轿 中 和 好 友 实 时 分 享 生活 点 
滴 。2013 年 第 四 季度 ， 微 信 月 活跃 用 户 
数 达到 3.55 亿 

众多 企业 借助 微 信 公众 平台 为 用 户 提 
供 了 更 加 订 制 化 和 更 创新 的 服务 体验 ， 用 
户 则 可 以 通过 微 信 体验 更 便捷 的 移动 互联 
网 生活 方式 

邮箱 服务 系统 

于 2005 年 加 入 腾讯 公司 的 邮箱 服务 系 
统 


一 、 
+ 
oA 
ir 
We 


腾讯 业务 体系 
事业 群 平台 /应 用 介绍 
由 腾讯 公司 推出 的 在 线 支付 应 用 和 服 
务 平台 


企业 发 展 事 业 群 ， 是 腾讯 新 业 | 财 付 通 财 付 通 着 力 构 建 以 个 人 应 用 、 企 业 接 
企业 发 | 务 能 化 和 专业 支撑 平台 ， 负 责 入 和 增值 服务 为 核心 业务 的 综合 支付 平 


展 事业 群 | 各 项 腾讯 新 业务 和 国际 业务 的 台 ， 业 务 覆 盖 B2B、B2C 和 C2C 等 领域 
(CDG ) | 培育 拓展 ; 同时 为 腾讯 各 大 业 腾讯 公司 按照 国际 惯例 设立 的 企业 创 
务 提供 战略 及 专业 支持 腾讯 产业 共 | 业 投资 平台 。 基 金 主要 使 命 是 投资 产业 链 
谨 基 金 上 的 优质 公司 ,更 好 地 服务 腾讯 开放 平台 
上 的 用 户 
技术 工程 事业 群 为 腾讯 提供 
互联 网 行业 全 方位 的 运营 解决 
方案 和 服务 支持 ， 运 营 着 亚洲 
技术 工 | 最 大 的 网 络 、 服 务 器 集群 和 数 
程 事业 群 | 据 中 心 , 包括 基础 架构 云 运 营 | 无 无 
(TEG) | 平台 、 云 数据 处 理 平台 、 互 联 
网 海量 应 用 支撑 服务 平台 ， 为 
亿 级 用 户 提供 云 计 费 服务 和 安 
全 保障 





2. 用 户 基础 


作为 中 国 用 户 最 大 的 互联 网 平台 之 一 ， 通 过 即时 通讯 工具 QQ、 移 动 社交 和 通信 服务 工具 微 信 及 WeChat 是 腾讯 巨大 用 户 基 
础 的 核心 来 源 ， 也 是 其 后 期 金融 业务 开展 的 主要 支撑 。QQ、 微 信 及 WeChat 分 别 推出 于 1999 年 2 月 、2011 年 1 月 ， 在 推出 后 用 
户 数量 都 呈现 了 爆发 式 增长 。 截 至 2016 年 6 月 ，QQ 的 月 活跃 账户 达到 8.99 亿 ， 微 信 及 WeChat 的 合并 月 活跃 账户 达到 8.05 亿 。 


(1) QQ 


1999 年 2 月 ， 腾 讯 推出 即时 通讯 工具 QQ。 与 短信 、 电 子 邮件 和 电话 等 通讯 方式 相 比 ， 其 特点 在 于 能 够 实时 了 解 用 户 在 线 状 
， 能 够 进行 包括 视频 、 图 片 、 语 音 和 文字 等 多 种 形式 的 沟通 ， 能 够 建立 好 友 列 表 一 一 腾讯 后 续 基 于 QQ 提供 社交 服务 的 基础 。 


洲 


在 推出 之 后 ，QQ 注 册 用 户 数目 呈现 出 指数 级 增长 : 1999 年 11 月 ，QQ 注 册 用 户 超过 100 万 ; 2000 年 4 月 ， 注 册 用 户 超过 500 
万 ; 2001 年 2 月 ， 注 册 用 户 超过 5000 万 ; 2003 年 2 月 ， 注 册 用 户 超过 1 亿 ; 2003 年 9 月 ， 注 册 用 户 数 超过 2 亿 。 截 至 2004 年 3 月 31 
日 ，QQ 注 册 用 户 达 到 2.91 亿 ， 前 16 日 期 间 的 活跃 账户 达 9710 万 名 、 期 间 平 均 每 日 发 送信 息 量 达到 8.488 亿 条 ， 已 成 为 注册 用 户 
最 多 、 最 为 活跃 的 即时 通讯 社区 。 此 后 ，QQ 注 册 用 户 数 持续 增长 ， 截 至 2008 年 年 底 ， 注 册 用 户 已 接近 9 亿 人 次 。 从 活跃 度 来 
看 ，2004 年 ，QQ 月 活跃 用 户 数 达 到 1.34 亿 人 次 ; 截至 2015 年 年 底 ，QQ 月 活跃 用 户 数 超过 8.53{ 忆 人 次 。 


由 于 即时 通讯 服务 是 一 项 基于 互联 网 的 应 用 ， 因 此 基于 QQ 平台 ， 腾 讯 在 服务 体系 内 推出 了 社交 网 络 平台 QQ 空间 、QQ 秀 、 
电子 邮箱 服务 QQ 邮箱 、 门 户 网 站 腾讯 网 (QQ.com) 、 网 络 游戏 QQ 游戏 平台 等 在 内 的 网 络 沟通 、 网 上 社区 和 网 络 娱乐 等 服 
务 。 在 以 上 平台 的 广告 投放 、 增 值 服务 收费 (如 游戏 充值 ) 等 形成 了 腾讯 的 两 大 主要 盈利 支柱 。 


腾讯 QQ 的 发 展 历程 如 下 : 


2000 年 6 月 ， 腾 讯 移动 QQ 正式 推出 ， 率 先 在 中 国 提供 移动 即时 通信 服务 。 移 动 QQ 于 2002 年 和 2003 年 都 被 评 为 中 国 最 受 欢 
迎 的 移动 电话 应 用 程式 。 


2002 年 11 月 ，QQ 交 友 推 出 ， 为 该 即时 通讯 平台 用 户 提供 交友 服务 。2003 年 8 月 ， 腾 讯 QQ 游 戏 (http://game.QQ.com) 
开始 运营 。 

2003 年 12 月 ， 腾 讯 旗下 QQ.com 正 式 作 为 门户 网 站 推出 ， 为 用 户 提供 新 闻 、 体 育 、 娱 乐 等 多 方面 的 资讯 服务 。 同 时 ， 也 提 
供 BBS 和 聊天 服务 。2004 年 3 月 ，QQ.com 已 经 成 为 浏览 次 数 最 多 的 网 站 。 

2004 年 8 月 ， 腾 讯 QQ 游 戏 同 时 在 线 突破 了 62 万 人 ， 成 为 国内 第 一 大 休闲 游戏 门户 。 

2005 年 5 月 ， 推 出 社交 网 络 服务 QQ 空间 。 

2007 年 8 月 ， 腾 讯 QQ 同 时 在 线 人 数 突破 3000 万 。 

2010 年 3 月 ， 腾 讯 QQ 同 时 在 线 用 户 数 突破 1 亿 。 


腾讯 社交 数据 统计 (单位 : 百 万 ) 


六 关 2016 年 6 有 
QQ 的 月 活跃 账户 899.0 
QQ 的 智能 终端 月 活跃 账户 666.5 
QQ 的 最 高 同时 在 线 账户 ( 季度 ) 246.9 
微 信 及 WeChat 的 合并 月 活跃 账户 805.7 
QQ 空间 的 月 活跃 账户 651.5 
QQ 空间 的 智能 终端 月 活跃 账户 595.8 


1000 891.9 
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QQ 注册 用 户 数 


单位 : 百 万 

900 815.3 8>3.1 
798.2 808 - 

800 721 

700 647.6 


600 35229 


400 376.6 
300.2 


300 
2019 232 抬 


200 134.8 





2004 2003 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 
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(2) 微 信 


微 信 征 腾讯 集团 推出 的 一 个 为 智能 手机 提供 即时 通讯 服务 的 应 用 程序 ， 于 2011 年 1 月 推出 。 微 信 支 持 用 户 通 过 手机 网 络 发 送 
语音 短信 、 文 字 、 图 片 和 视频 ， 支 持 语音 及 视频 聊天 ， 以 及 通过 朋友 圈 分 享 照片 、 新 闻 等 。 


2013 年 8 月 ， 微 信 5.0 版 本 上 线 ， 推 出 支付 功能 ， 微 信和 不仅 作 为 一 个 聊天 工具 ， 也 成 了 一 个 支付 电子 钱包 。 微 信 5.0 版 本 推出 
支付 功能 之 后 ， 微 信 上 也 集成 了 来 自 腾讯 以 及 第 三 方 的 多 种 服务 ， 具 体 包 括 手机 充值 、 理 财产 品 购买 (通过 腾讯 理财 通 平 台 ) 、 


生活 缴费 (水 电费 、 煤 气 费 等 ) 、 信 用 卡 还 款 等 。 除 此 之 外 ， 微 信也 与 多 家 电 商 平台 合作 ， 以 微 信 作 为 入 口 ， 用 户 可 以 直接 在 微 
信和 钱包 里 使 用 相关 服务 ， 合 作 平 台 包括 滴 滴 出 行 、 同 程 旅游 、 艺 龙 旅行 网 、58 到 家 、 美 丽 说 、 京 东 商 场 、 大 众 点 评 、 娱 票 儿 


给 
= 后 J 


3. 金 融 业 务 


腾讯 集团 金融 业务 隶属 于 旗下 企业 发 展 事 业 群 的 “支付 基础 平台 与 金融 应 用 线 (FIT) ”负责 ， 发 展 战略 为 “以 支付 为 基 
础 ， 融 合 社交 优势 ”， 具 体 业 务 包括 支付 、 理 财 、 征 信 。 


1) 支付 。 财 付 通 于 2005 年 成 立 ， 之 后 与 微 信和 手机 QQ 合作 推出 微 信 支付 和 QQ 钱包 ，。 
2) 理财 。 腾 讯 理 财 通 于 2014 年 1 月 推出 ， 目 前 嵌入 微 信 平台 、QQ 和 平台， 并 有 自己 的 独立 网 站 。 
3) 征 信 。 腾 讯 征 信和 是 2015 年 首 批 获 得 个 人 征 信 牌 照 的 公司 之 一 ， 目 前 已 经 推出 “腾讯 信用 ”。 


除 此 之 外 ， 腾 讯 还 参股 创立 了 首 家 民营 互联 网 银行 微 众 银行 ， 其 推出 的 第 一 款 产 品 “ 微 粒 贷 ”就 主要 服务 于 QQ 用 户 群 体 。 
目前 ， 腾 讯 集团 的 金融 业务 主要 服务 于 其 集团 的 “连接 一 切 ”战略 ， 主 要 基于 微 信 、QQ 等 核心 通讯 和 社交 产品 ， 切 入 个 人 生活 
场景 和 服务 场景 。 


(1) 支付 业务 


财 付 通 于 2005 年 4 月 正式 上 线 ， 起 初 以 QQ 的 虚拟 货币 Q 币 作为 业务 入 口 切入 ， 随 后 也 为 腾讯 的 电 商 模块 提供 支付 入 口 。 在 
电脑 端口 ， 游 戏 充值 和 QQ 虚拟 货币 的 需求 是 财 付 通 的 重要 业务 组 成 模块 。 此 外 ， 财 付 通 也 陆续 为 航 旅 、 电 信 、 物 流 、 钢 铁 等 行 
业 提 供 支 付 解决 方案 。 目 前 ， 财 付 通 个 人 用 户 超过 两 亿 ， 企 业 用户 超 过 40 万 ， 覆 盖 了 200 多 种 便民 服务 和 应 用 场景 。 


依托 于 QQ 和 微 信 的 社交 用 户 群 体 ，2013 年 8 月 ， 腾 讯 推 出 微 信 支 付 ，2014 年 3 月 ， 腾 讯 推 出 QQ 钱包 ， 由 财 付 通 平台 提供 底 
层 的 技术 支持 。 通 过 两 个 亿 级 用 户 的 社交 和 通讯 平台 ， 财 付 通 获 得 了 迅速 拓展 。 仪 在 2016 年 春节 6 天 期 间 ， 通 过 QQ 钱包 收 友 的 
红包 数量 达 60 亿 个 、 通 过 微 信和 支付 收发 的 红包 数量 超过 320 亿 。 


以 财 付 通 的 嵌入 产品 “ 微 信 支 付 ” 为 例 。 微 信 支 付 是 移动 支付 产品 提供 方 ， 目 前 也 是 微 信 平台 服务 生态 系统 中 的 重要 组 成 部 
分 。 


个 人 用 户 层面 ， 微 信 支 付 提供 了 电子 钱包 功能 ,用户 可 以 将 银行 卡 绑 定 微 信和 钱包 ， 进 行 线 上 线 下 扫 二 维 码 支付 、 转 账 、 信 用 
卡 还 款 和 购买 金融 产品 的 行为 ; 线 下 支付 方面 ， 微 信和 多 家 线 下 门店 合作 ， 包 括 便 利 店 、 超 市 和 餐厅 等 ， 支 持 用 户 扫描 商家 提供 
的 二 维 码 付款 。 


企业 用 户 层面 ， 企 业 可 以 在 微 信 平 台 上 开设 企业 公众 号 /订阅 号 ， 开 展 营 销 活动 并 为 用 户 推送 信息 、 产 品 和 服务 。 通 过 企业 
开通 的 支付 入 口 ， 顾 客 可 以 完成 支付 、 分 期 和 还 款 等 行为 。 


(2) 腾讯 理财 通 


理财 通 是 腾讯 旗下 的 理财 平台 ， 通 过 与 多 家 金融 机 构 合作 提供 理财 产品 ， 目 前 腾讯 尚未 持 有 基金 销售 牌照 等 。 目 前 ， 腾 讯 理 
财 通 在 PC 理财 通 官 网 、 手 机 QQ 客户 端 、 微 信 客 户 端 等 获 客 提供 。 截 至 2016 年 6 月 ， 平 台 的 总 用 户 数 超 6000 万 人 ， 累 计 为 用 户 获 
取 收 益 超 70 亿 元 。 


目前 ， 腾 讯 理 财 通 为 用 户 提供 多 品类 的 理财 产品 ， 包 括 货币 基金 、 定 期 理财 、 保 险 理 财 、 企 业 贷 理财 、 报 价 回 购 及 指数 基 
金 。 


1) 货币 基金 销售 是 直接 与 基金 公司 合作 的 ， 由 基金 公司 提供 销售 并 进行 投资 管理 ， 目 前 一 共有 4 家 : 华夏 基金 、 汇 添 富 基 
金 、 易 方 达 基 金 和 南方 基金 。 


2) 定期 理财 主要 由 来 自 金融 资产 交易 所 的 定期 产品 和 基金 公司 债券 型 基金 构成 ， 目 前 合作 的 机 构 为 天 津 金融 资产 交易 所 、 
银 华 基金 、 招 商 基 金 、 民 生 加 银 基金 。 以 平安 聚 富 季 季 多 为 例 ， 即 是 在 天 津 金融 资产 交易 所 挂牌 发 行 的 具有 固定 预期 收益 和 国定 
期 限 的 产品 ， 该 产品 的 基础 资产 提供 方 为 平安 集团 旗下 子 公 司 。 


3) 保险 理财 是 理财 通 与 保险 公司 合作 ， 为 用 户 提供 的 偏 投资 型 的 保险 产品 ， 其 中 部 分 保险 产品 只 具有 投资 理财 属性 ， 并 不 
具备 保险 保障 功能 。 目 前 ， 理 财 通 合作 的 保险 公司 包括 中 国人 寿 养老 保险 公司 、 平 安 养老 保险 公司 、 太 平 养老 保险 公司 、 光 大 永 
明 人 寿 保险 公司 。 


4) 企业 贷 理 财 全 部 是 来 自 于 天 津 金融 资产 交易 所 挂牌 交易 的 收益 分 享 合约 产品 。 以 天 金 所 支 信 通 ( 联 易 融 ) 2016 年 第 31 期 
为 例 ， 即 是 由 深圳 前 海 环 融 联 易 保 理 公司 作为 资产 持 有 人 在 天 津 金融 资产 交易 所 挂牌 的 项 目 ， 该 项 目的 基础 资产 为 应 收 票 据 和 应 
收 账 款 ， 核 心 企业 为 锦 桂 园 及 其 成 员 企业 。 


5) 报价 回 购 是 理财 通 与 证 券 公司 合作 ， 推 出 的 券商 质押 式 报价 回 购 产 品 。 目 前 平台 与 中 信 证 券 合作 ， 推 出 了 7 天 、14 天 、 
35 天 的 报价 回 购 产 品 。 以 中 信 证 券 天 天 利 财 周 周 盈 为 例 ， 中 信 证 券 以 自 有 资产 作为 质押 物 ， 以 质押 物 折算 后 的 标准 券 数 量 所 对 
应 金额 作为 融资 的 额度 ， 通 过 报价 方式 向 客户 融入 资金 ， 中 信 证 券 在 回 购 到 期 时 向 客户 返还 融入 资金 、 支 付 约定 收益 。 中 信 证 券 
天 天 利 财 周 周 盈 的 理财 期 限 为 7 天 ， 投 资 门槛 为 1000 元 。 


6) 指数 基金 是 理财 通 与 基金 公司 直接 合作 ， 由 基金 公司 提供 销售 并 进行 投资 管理 。 目 前 平台 一 共 上 线 6 只 指数 型 基金 , 合 
作 的 基金 公司 包括 易方达 基金 、 嘉 实 基金 、 工 银 瑞 信 基 金 、 南 方 基金 和 华夏 基金 。 


[3》 理财 通 | 腾讯 官方 理财 平台 
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(3) 腾讯 征 信 
腾讯 征 信和 是 2015 年 人 民 银 行 发 布 《关于 做 好 个 人 征 信 业 务 准 备 工作 的 通知 》 的 首 批 八 家 获准 开展 个 人 征 信 业 务 的 试点 机 构 
之 一 。 目 前 ， 腾 讯 征 信 推 出 了 个 人 征 信 管理 平台 “腾讯 信用 ”， 个 人 用 户 可 以 在 上 面 查 看 腾讯 信用 分 数 ， 并 获得 信用 报告 。 


腾讯 信用 的 数据 依赖 于 腾讯 集团 庞大 的 用 户 群 体 ， 数 据 基础 来 自 QQ、 微 信 、 财 付 通 、QQ 空 间 、 腾 讯 网 、QQ 邮 箱 、 腾 讯 游 
戏 等 多 种 服务 。 目 前 ， 腾 讯 信用 评分 主要 由 四 大 维度 的 数据 构成 : 消费 数据 ， 即 用 户 在 微 信 、 手 机 QQ 支付 消费 行为 及 偏好 ; 财 
富 数 据 ， 即 用 户 在 腾讯 产品 内 各 资产 构成 、 理 财 记录 等 ;安全 数据 ， 即 用 户 的 财 付 通 账 户 是 否 有 实名 认证 和 数字 证 书 ; 信用 历 


史 ， 即 用 户 的 消费 贷款 、 信 用 卡 、 房 贷 等 还 款 历史 。 
用 户 需 要 通过 添加 手机 QQ 公众 号 “腾讯 信用 ” ， 在 用 户 授权 之 后 可 以 查询 信用 报告 。 ， 目 前 该 功能 只 向 部 分 用 户 开 
放 。 
信用 星 级 是 怎样 算 丰采 卜 ? 
信用 评分 由 4 大 指数 综合 评估 得 出 每 一 个 指数 的 变化 
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腾讯 信用 评分 的 数据 维度 
(4) 微 众 银行 


深圳 前 海 微 众 银行 股份 有 限 公 司 (以 下 简称 “ 微 众 银行 ”) 成 立 于 2014 年 12 月 16 日 ， 是 由 银监会 核准 的 首 批 民营 互联 网 银 
行 。 腾 讯 集团 是 微 众 银行 最 大 单一 股东 ， 其 持 有 微 众 银行 30% 的 股份 ， 在 营销 渠道 、 风 险 控制 及 上 技术 建设 方面 为 微 众 银行 提供 
了 重要 支持 。 


微 众 银行 以 “个 存 小 贷 ” 作 为 业务 定位 。 微 众 银行 无 营业 网 点 及 营业 柜台 ， 为 客户 提供 纯 线 上 银行 服务 。2015 年 8 月 15 日 ， 
微 众 银行 推出 首 款 独立 App 形 态 产 品 ， 正 式 以 银行 App 的 形式 为 用 户 提供 便捷 高 效 的 互联 网 银行 服务 。 目 前 ， 主 要 产品 包括 面向 
微 信 和 QQ 用 户 的 消费 金融 产品 、 与 其 他 互联 网 平台 合作 的 平台 金融 产品 及 通过 银行 App 代 销 的 金融 理财 产品 。 


消费 金融 业务 是 微 众 银行 目前 主 营业 务 之 一 。 该 项 业务 在 腾讯 集团 的 微 信和 QQ 平台 上 开展 ， 为 平台 上 有 需求 的 用 户 发 放 消 
费 贷款 。“ 微 粒 贷 ”是 其 最 主要 的 消费 金融 产品 ， 也 是 首 款 互联 网 小 额 信贷 产品 ， 先 后 于 2015 年 5 月 15 日 和 2015 年 9 月 21 日 正式 
在 手机 QQ 和 微 信 平 台 上 线 。 截 至 2016 年 5 月 ， 微 粒 贷 囚 计 发 放贷 款 金额 达 400 亿 元 ， 主 动 授信 人 数 已 超 300 万 人 ， 贷 款 笔 数 已 超 


500 万 ， 其 中 平均 单 笔 借 款 金额 约 为 8000 元 。 


微 众 银行 除了 依托 腾讯 旗下 QQ 和 微 信 平台 开展 贷款 业务 ， 也 与 很 多 互联 网 电 商 平台 合作 推出 嵌入 场景 的 消费 金融 产品 。 依 
据 合作 平台 按照 银行 要 求 提供 的 客户 信息 及 消费 信息 ， 微 众 银行 对 贷款 客户 进行 审核 、 打 分 并 做 出 放贷 决定 。 目 前 ， 合 作 平 台 包 
括 物流 平台 “汇通 天 下 ”、 线 上 装修 平台 “ 土 巴 免 ”、 二 手 车 电 商 平台 “ 优 信 二 手 车 ”等 互联 网 电 商 平台 。 


微 众 银行 App 作 为 微 众 银行 推出 的 首 款 独立 App 形 态 产 品 ， 目 前 仪 提供 理财 产品 代销 服务 。 目 前 ， 微 众 银行 代销 约 20 款 理财 
产品 ， 其 中 T+1 到 账 型 理财 产品 收益 率 在 3% ~ 4% 之 间 ， 一 个 月 及 以 上 期 限 理财 产品 的 收益 率 多 在 4% ~ 5% 之 间 。 


4. 未 来 发 展 


基于 “以 文 付 为 基础 ， 融 合 社交 优势 ”的 发 展 战略 ， 腾 讯 目前 金融 业务 对 已 有 社交 产品 的 生态 圈 形 成 了 良好 补充 ， 有 效 地 服 
务 了 “连接 一 起 ”的 集团 总 体 战略 。 在 未 来 ， 腾 讯 将 通过 金融 云 的 网 络 资源 、 计 算 资 源 、 存 储 资 源 等 先进 技术 与 安全 保障 ， 提 供 
包括 支付 、 风 控 、 理 财 、 证 券 、 征 信 、 保 险 等 多 个 领域 的 SaaS 服 务 。 


17.5 ”中 国平 安 : 以 开放 为 核心 的 “互联 网 + 金融 ”发 展 模式 
1. 公 司 简介 
(1) 概况 


中 国平 安 1988 年 成 立 于 深圳 蛇口 ， 是 中 国 第 一 家 股份 制 保险 公司 。 在 近 30 年 发 展 历程 中 ， 平 安 经 历 了 从 1.0 ~ 3.0 的 发 展 。 
从 最 初 的 保险 公司 发 展 成 为 融 保险 、 银 行 、 投 资 三 大 核心 金融 板块 的 全 牌照 综合 金融 集团 ; 近 10 年 来 ， 本 着 “科技 引领 综合 
融 ”， 将 综合 金融 服务 于 互联 网 金融 平台 深度 耦合 ;2016 年 初 ， 集 团 董 事 长 马 明 哲 表示 ， 平 安 开启 以 开放 为 核心 的 3.0 时 代 ， 
将 “互联 网 + 金融 ”发 展 模式 向 全 行业 开放 ， 打 造 开 放 市 场 和 开放 平台 . 


(2) 财务 摘要 和 前 十 大 股东 情况 


中 国平 安 集团 先后 于 2004 年 在 香港 联合 交易 所 、2007 年 在 上 海 证 券 交 易 所 上 市 。 截 至 2015 年 年 底 ， 中 国平 安 集团 总 市 值 在 
全 球 上 市 企业 中 名 列 第 67 位 ， 在 全 球 上 市 保险 公司 第 2 位 。 截 至 2015 年 年 底 ， 中 国平 安 总 资产 约 4.77 万 亿 元 ， 净 资产 约 4135.7 亿 
元 。 全 年 实现 归属 于 和 母 公司 的 净利 润 为 542.03 亿 元 ， 股 本 总 数 182.8 亿 股 ， 基 本 每 股 收益 为 2.98， 加 权 平 均 净 资产 收益 率 

(ROE) 为 17.1%。 


目前 中 国平 安 前 5 大 股东 依次 是 香港 中 央 结 算 (代理 人 ) 有 限 公 司 、 深 圳 市 投资 控股 有 限 公 司 、 同 一 贸易 有 限 公司 、 中 国 证 
券 金 融 股份 有 限 公 司 和 华夏 人 寿 保 险 股份 有 限 公 司 。 前 10 大 股东 中 ， 同 盈 贸 易 、 隆 福 集团 和 商 发 控股 有 限 公司 均 属 于 卜 蜂 集团 
有 限 公 司 间接 全 资 持 股子 公司 ， 三 者 构成 一 致 行动 天 系 ， 总 持 股 比例 占 8.52%。 


香港 中 央 结 算 〈 代理 人 ) 有 限 公 司 








天 
32.09% 区 
其 他 一 上 本 
44.85% 

图 
图 
9 深圳 市 投资 控股 有 限 公 司 。 图 

” _” 同 蕉 贸易 有 限 公 瑟 
否 港 中 央 结 算 有 限 公司 1.32% 中 国 证 券 金 融 股 份 有 限 公 司 加 


深 业 集团 有 限 公司 1.41% 
商 发 控股 有 限 公司 1.43% 
2.65% 


yo。 华夏 人 寿 保 险 股 份 有 限 公司 
隆 福 集团 有 限 公司 


前 10 大 股东 桂 股 比 例 
(3) 平安 发 展 历史 : 三 个 阶段 
根据 平安 官网 资料 ， 平 安 经 历 了 三 个 阶段 发 展 : 1.0 自 营 模 式 、2.0 开 放 市 场 以 及 当前 的 3.0 开 放 市 场 和 开放 平台 。 


1) 1.0 自 营 模 式 。1988 ~ 2005 年 ,平安 自 营 布局 1.0 时 代 ， 作 为 传统 金融 的 代表 ， 从 最 初 经 营 单一 财产 保险 业务 ， 布 局 成 涵 
盖 保 险 、 银 行 和 投资 三 块 业务 的 全 国 性 的 综合 金融 集团 。 


2) 2.0 开 放 市 场 。2006 ~ 2015 年 ，“ 科 技 引领 综合 金融 ”的 平安 2.0 时 代 ， 将 综合 金融 和 现代 科技 紧密 结合 。 一 方面 ， 核 心 
金融 公司 线 上 平台 服务 提升 ; 另 一 方面 围绕 “ 医 、 食 、 住 、 行 、 玩 ”， 将 金融 嵌入 线 上 生活 服务 ， 实 现 “ 一 个 客户 、 一 个 账户 、 
多 项 服务 、 多 个 产品 ”。 


3) 3.0 开 放 市 场 和 开放 平台 。2016 年 ， 开 启 以 开放 为 核心 的 3.0 时 代 。 向 移动 化 、 专 业 化 、 社 交 化 、 场 景 化 发 展 ， 将 “互联 
网 + 金融 ”发 展 模式 向 全 行业 开放 ， 打 造 “ 开 放 市 场 + 开放 平台 ”。 陆 金 所 是 平安 3.0 的 典型 代表 ， 同 时 “金融 一 账 通 ” “医保 一 
账 通 ” 也 是 推进 的 核心 工程 。 


) 


银行 保险 投资 [地 


目 营 模式 开放 市 场 





平安 发 展 三 个 阶段 
平安 发 展 三 阶段 大 事 记 





1988 年 5 月 ,平安 保险 成 立 ， 中 国 第 一 家 股份 制 保险 企业 


10 月 , 平安 证 券 成 立 

We 4 月， 中国 平安 收 购 中 国 工 商 银行 、 珠 江 三 角 洲 金融 信托 联合 公司 ， 并 更 
名 为 “平安 信托 投资 公司 ” 
a 2 月 ， 中 国平 安保 险 (集团 ) 股份 有 限 公 司 成 立 ， 完 成 分 业 重组 

12 月 ， 中 国平 安 获 准 收购 福建 亚洲 银行 ,银行 业务 由 此 正式 开端 

中 国平 安 集团 在 香港 整体 上 市 

平安 资 管 、 平 安 健康 险 公司 成 立 

2007 年 | ”中 国平 安 集团 在 上 海 证 券 交易 所 挂牌 上 市 

2011 年 | 中国 平安 成 为 深圳 发 展 银行 的 控股 股东 ， 之 后 深发展 吸收 合并 原平 安 银 

行 ， 更 名 为 平安 银行 ， 建 立 起 全 国 性 银行 业务 布局 

2012 年 |。 陆 金 所 、 平 安 大 华 基金 成 立 

2 月 ,平安 付 获得 基金 销售 支付 结算 牌照 ; 

8 月 ， 与 台湾 银行 签署 合作 备忘录 ,开展 跨 境 电子 商务 支付 合作 ; 

9 月 ,平安 好 房 推出 “好 房贷 ”， 与 绿地 、 世 贸 等 开发 商 合作 ; 

11 月 ,平安 养老 险 企业 年 金 投资 规模 突破 1000 亿 

1 月 ,“ 平 安 Wi-Fi”App 上 线 , 平安 1.3 亿 互 联网 金融 用 户 全 年 可 使 用 平 
安 Wi-Fi 免费 上 网 ， 截 至 2015 年 8 月底， 有 3S$00 万 下 载 量 ，1300 万 用 户 : 

4 月 ， 中 国平 安 旗 下 首 黎 互联 网 健康 管理 产品 “平安 好 医生 ”上 线 ， 日 均 
咨询 量 达到 5 万 次 ; 

5 月 , 平安 好 房 与 万 科 、 绿 地 、 万 通 等 数 十 家 房地产 企业 ， 共 同 发 起 并 成 
立 中 国 房地产 众 筹 联盟 ; 日 与 大 华 基金 共同 宣布 成 立 中 国 第 一 只 地 产 众 筹 
基金 ; 

8 月 ， 中 国平 安 控 股子 公司 平安 海外 控股 拟 将 其 所 持 的 普 惠 有 限 100% 股 
权 转 让 给 陆 金 所 控股 ， 日 已 于 2016 年 5 月 完成 整合 ; 


2.0 时 代 





( 续 ) 


“平安 人 寿 App” 注 册 用 户 数 突破 2000 万 大 关 ; 

平安 财富 宝 平 台 累 计 注册 用 户 超过 80 万 人 人， 累计 管理 资产 规模 达 101.34 
亿 元 

1 月 ,平安 产 险 启动 首 个 为 车 主 定制 的 节日 : 平安 车 主 节 ; 

3 月 ， 陆 金 所 注册 用 户 突 破 2000 万 大 关 ， 稳 占 行业 第 一 梯队 ; 

5 月 ,平安 好 医生 完成 5 亿美 元 A 轮 融 资 ， 估 值 达 30 亿美 元 ， 刷新 了 全 
球 互联 网 医疗 初创 企业 单 笔 最 大 融资 及 A 轮 最 高 估 值 两 项 记录 ; 

6 月 , 平安 寿险 金管 家 App 用 户 数 突破 5300 万 


2.0 时 代 





3.0 时 代 开 启 | 2016 年 


2 平安 3.0 时 代 : 板块 布局 
(1) 发 展 战略 : 两 个 模式 、 两 大 产业 链条 、 四 类 产品 和 服务 


平安 2015 年 年 报 披露 ， 中 国平 安 发 展 思路 是 通过 “综合 金融 + 互联 网 ”和 “互联 网 + 综合 金融 ”这 两 个 模式 ， 聚 焦 “ 大 金融 


资产 ”和 “大 医疗 健康 ”两 大 产业 链 ， 提 供 保险 、 银 行 、 资 产 管理 、 互 联网 金融 四 类 金融 产品 和 服务 ， 最 终 实现 “国际 领先 的 个 
人 金融 生活 服务 提供 商 ” 的 目标 。 


(2) 业务 架构 : 核心 金融 (保险 + 银行 + 资产 管理 ) + 互联 网 金融 







中 国平 安保 险 (集团 ) 股份 有 限 公司 
保险 银行 


平安 寿险 “平安 银行 

- 安 产 险 。 平 安 普 惠 

- 安 养老 险 平安 融资 租赁 平安 资产 管理 

安 健康 险 ES E 外 控股 

eny i i (香港 ) 

银行 业务 。 银 行业 务 以 “ 公 Le 

保险 业务 是 本 公司 的 司 、 鹤 入、 同业 投行” 安 大 华 基金 
且说 || 驼 到 动 突出 “下 化 于 || “ee 
-财产 保险 业务 浮 至 步 建 综 合 金融 、 互 投 ; 贷 业 务 是 本 公 司 为 一 重要 业务 
ene hh.ens es 2 融 ” 四 大 特色 ， 为 客户 提供 | | 支柱 。 平 安信 托 、 平 安 证 券 、 平 安 
六 本 以 平安 寿险 、 平 安 产 | | 供应 链 金 融 、 投 资 银行 、 同 资产 平安 海外 控股 、 平 安 资 








| :金融 、 小 微 金融 、 个 人 消 | | 产 管理 ( 香港 ) 和 平安 大 华 基金 共 
站 金融 、 信 用 卡 、 汽 车 融 同和 成 本 公司 投资 与 资产 管理 业务 
问 客户 提供 全 方位 保险 资 、 私 人 银行 等 全 方位 综合 平台 ， 致 力 于 满足 不 同 层次 客户 的 
后 和 服务 的 完整 业务 | | 金融 服务 投资 产品 和 服务 需求 


体系 


互联 网 金融 
. 陆 金 所 。 万 里 通 。 前 海 征 信 。 平 安 众 筹 。 平 安 好 房 。 平 安 付 。 平 安 健康 互联 网 
平安 互联 网 金融 业务 将 持续 深化 “一 扇 门 、 两 个 聚焦 、 四 个 市 场 ”战略 体系 建设 ， 通 过 “ 线 
上 获 客 、 线 下 迁徙 " 推动 联网 金融 用 传统 金融 客户 相互 转化 围绕 “ 医 、 食 、 住 、 行 、 
玩 ” 生 活 场景 ， 建 立领 先 的 互联 网 金融 产品 及 服务 平台 ， 让 平安 在 用 户 丰 富 的 人 金融、 生活 环 境 
中 享受 站 式 的 高 质 页 量 服务 





业务 架构 图 


中 国平 安 旗 下 业务 包括 以 银行 、 保 险 和 资产 管理 为 组 成 单位 的 核心 金融 业务 ， 还 包括 互联 网 金融 业务 。 其 中 ， 核 心 金融 业务 
向 客户 提供 专业 的 一 站 式 金 融 服务 ， 并 利用 互联 网 升级 综合 金融 模式 扩大 服务 范围 、 提 升 服务 效率 和 体验 ;互联 网 金融 业务 方 
面 ， 围 绕 用 户 的 “ 医 、 食 、 住 、 行 、 玩 ”需求 ， 不 断 完善 线 上 平台 ， 提 供 多 种 服务 和 产品 ， 将 金融 嵌入 线 上 生活 服务 。 


平安 集团 旗下 核心 金融 板块 包括 保险 、 银 行 和 资产 管理 三 大 领域 ， 旗 下 子 业务 涵盖 平安 寿险 、 平 安 产 险 、 平 安 养老 险 、 平 安 
健康 险 、 平 安 银行 、 平 安信 托 、 平 安 证 券 、 平 安 资 产 管 理 和 平安 大 华 基金 ， 涵 盖 金 融 业 各 个 领域 。 


1) 保险 是 传统 金融 业务 基础 ， 平 安 在 最 初 的 1.0 时 代 ， 从 经 营 单一 财产 保险 业务 ， 逐 步 建 立 了 以 平安 寿险 、 平 安 产 险 、 平 安 
养老 险 和 平安 健康 险 四 大 子 公司 为 核心 ， 提 供 全 方位 保险 产品 和 服务 的 完整 业务 体系 。 目 前 ， 平 安 在 大 力 发 展 健康 险 和 以 企业 年 
金 为 主 的 养老 资 管 业 务 ， 推 进 “ 医 保 一 账 通 ”建设 。2015 年 整体 总 保费 收入 增幅 近 20%， 在 市 场 中 处 于 领先 地 位 。 

2) 银行 业务 以 “公司 、 零 售 、 同 业 、 投 行 ”四 轮 驱 动 ， 提 供 供应 链 金融 、 投 资 银 行 、 同 业 金 融 、 小 微 金融 、 个 人 消费 金 
融 、 信 用 卡 、 汽 车 融资 、 私 人 银行 等 综合 金融 服务 。2015 年 平安 银行 存 贷款 均 保 持 两 位 数 增长 。 


3) 资产 管理 业务 也 是 重要 业务 支柱 ， 也 是 传统 金融 可 持续 发 展 的 天 键 。2015 年 资产 管理 规模 逾 两 万 亿 ， 基 金 专 户 规模 居 市 


场 前 三 。 


互联 网 金融 板块 能 为 客户 同时 提供 保险 、 银 行 及 资产 管理 等 全 方位 金融 产品 和 服务 ， 履 盖 了 “ 医 、 食 、 住 、 行 、 玩 ”生活 场 


(3) 平安 3.0 时 代 发 力 点 : 互联 网 金融 


多 元 化 的 互联 网 金融 是 平安 3.0 时 代 的 发 力 点 。 互 联网 金融 的 “ 线 上 获 客 、 线 下 迁徙 ”方式 提升 了 互联 网 用 户 和 核心 金融 客 
户 的 活跃 度 ， 并 推动 了 核心 金融 客户 与 互联 网 用 户 之 间 的 迁徙 与 转化 。 


截至 2016 年 6 月 30 日 ， 平 安 核心 金融 公司 个 人 客户 总 量 近 1.2 亿 ， 较 年 初 增长 9.9%， 线 上 客户 总 量 6881 万 ， 占 个 人 客户 总 


的 57.7%; 互联 网 用 户 总 量 2.98 亿 ， 其 中 1.82 亿 为 App 用 户 ， 分 别 较 年 初 增长 23.39%、70.29%6。 互 联网 平台 的 用 户 转化 效果 显 
著 ， 上 半年 637 万 用 户 转化 为 新 客户 ， 占 新 增 客户 量 的 35.9%。 





1691 万 人 次 
| 637 万 人 







上 客户 6881 万 
2 万 App 用 户 ) 















由 人 日] 


核心 金 再 
客户 (1.19 亿 ) 





760 万 人 次 
平安 互联 网 金融 业务 架构 图 


3. 平 安 3.0 时 代 : 互联 网 金融 布局 


互联 网 金融 成 为 平安 3.0 时 代 的 发 力 点 。 互 联网 金融 布局 方面 ， 平 安 围绕 “ 医 、 食 、 住 、 


行 、 玩 ”打造 了 陆 金 所 控股 、 平 安 
好 医生 、 人 金融 一 账 通 、 平 安 过 钱包、 平安 好 房 等 为 主 的 互联 网 金融 产品 。 


中 国平 安 旗 下 互 金 板块 及 产品 介绍 


I 


平安 互 金 板 块 和 品牌 简介 

专注 于 通过 线 上 平台 服务 个 人 客户 的 投资 需求 。 截 至 
陆 金 所 2016 年 9 月底， 累计 用 户 数 2550 万 ， 较 年 初 增长 39.3% ; 
活跃 投资 用 户 数 655 万 ， 较 年 初 增长 80.4% 


el A 深圳 前 海 金 融资 产 交 易 所 有 限 公 司 ， 聚焦 于 机 构 间 业务 
前 海 金 交 有 所 | 2013 年 8 月 | ws ，， 

时 人 金 所 控股 和 跨 境 业 务 

而 金 册 近 及 


平安 直通 贷款 业务 、 陆 金 所 辖 下 的 P2P 小 额 信用 贷款 
及 平安 信用 保证 保险 事业 部 管理 团队 整合 成 “平安 普 囊 金 
2015 年 3 月 | 融 ” 业 务 集群 ， 服 务 个 人 和 小 微 企 业 。2016 年 前 三 季度 ， 
新 增 贷款 量 达 11 119.01 亿 元 ， 同 比 增长 281.6%， 期 末 管 
理 借款 余额 1116.50 万 元 

在 线 上 和 线 下 向 用 户 提 供 健康 管理 和 移动 医疗 服务 ， 
2015 年 4 月 |2016 年 4 月 ,平安 好 医生 完成 A 轮 5 亿美 元 融资 ， 佑 值 
30 亿美 元 

平安 “ 壹 钱包 ”品牌 ,2016 前 3 季度 ， 用 户 6498.70 万， 
平安 付 & 万 里 通 2006 年 交易 规模 20 057.18 亿 ， 同 比 增长 107.8%， 累 计 注 册 用 户 
数 6498.70 万 ， 月 均 活 跃 用 户 620.69 万 

互联 网 金融 服务 平台 ， 截 至 2016 年 9 月 底 ， 用 户 规模 
接近 1.57 亿 , 月 活用 户 超 2220 万 


本 Se 综合 性 地 产 信息 平台 ， 截 至 2016 年 6 月 底 ， 注册 用 户 
平安 好 房 无 数据 Sa 
1000 万 人 ， 新 开通 城市 125 个 


(1) 陆 金 所 控股 一 一 开放 式 金融 资产 交易 平台 ， 聚 焦 “ 大 金融 资产 






平安 好 医生 


一 账 通 2015 年 


陆 金 所 控股 有 限 公 司 ， 是 中 国平 安 的 联营 公司 ， 涉 足 板块 有 陆 金 所 、 前 交 所 和 普 囊 金融 ， 形 成 “两 所 一 惠 ” 战 略 布局 。 其 
中 ， 陆 金 所 是 陆 金 所 控股 的 子 公司 ,全称 为 上 海陆 家 跨国 际 金融 资产 交易 市 场 股份 有 限 公司 ; 普 惠 金融 和 前 交 所 目前 都 是 陆 金 所 
控股 子 公 司 锦 联 有 限 公司 旗下 公司 ， 前 者 是 融资 担保 、 商 业 保 理 、 小 额 贷款 等 业务 的 公司 的 总 称 ， 后 者 全 称 是 深圳 前 海 金融 资产 
交易 所 有 限 公司 。 在 2016 年 8 月 的 中 国平 安 半 年 报 业 绩 说 明 会 上 ， 平 安 CFO 姚 波 提 到 : 平安 旗下 陆 金 所 正在 筹备 IPO， 拟 于 2017 
年 年 中 登陆 港 交 所 。 


1) 陆 金 所 。 陆 金 所 从 封闭 的 个 人 线 上 金融 资产 交易 平台 ， 逐 渐 升 级 成 为 面向 全 社会 、 全 行业 ， 以 及 所 有 个 人 和 机 构 客户 的 
开放 式 金融 资产 交易 平台 。 陆 金 所 初期 业务 分 为 针对 中 小 投资 者 的 Lufax 和 面向 机 构 投资 者 的 金融 资产 交易 服务 平台 Lfex。2012 
年 3 月 ，Lufax 平 台 上 线 ， 陆 金 所 初期 主要 面向 中 小 投资 者 推 小 额 贷 款 ， 两 类 P2P 产 品 是 主打 产品 : “ 稳 盈 - 安 e” 和 “ 稳 盈 - 安 
业 ”， 经 过 3 年 多 的 发 展 ， 该 业务 在 公司 整体 业务 规模 中 的 份额 逐渐 减少 ， 该 P2P 业 务 仅 占 陆 金 所 Lufax 平 台 业 务 量 的 10% ~ 
20%。 特 别 是 在 近年 出 现 坏账 事 件 后 (2015 年 3 月 ，“ 平 安国 际 商业 保 理 ” 近 4 亿 元 借款 出 现 问题 ; 2015 年 6 月 ， 陆 金 所 旗下 
的 “ 稳 盈 - 安 e” 被 曝 逾 期 ) ， 平 安 集团 开始 积极 转型 ，“ 去 P2P 标 签 ”。 除 了 之 前 的 P2P 项 目 之 外 ， 陆 金 所 已 经 陆续 推出 了 养老 
保障 委托 管理 产品 、 理 财 服务 。 


2) 前 海 金 交 所 。 前 海 金 交 所 是 2011 年 3 月 由 深圳 联 交 所 、 平 安信 托 和 深圳 产权 拍卖 公司 在 深圳 | 前 海 发 起 成 立 ， 前 述 发 起 人 
出 资 比例 分 别 为 64.35%、35% 和 0.65%。 平 安信 托 在 2015 年 8 月 以 3.07 亿 元 的 价格 受 让 其 余 两 家 发 起 人 所 持 全 部 股权 。 前 金 所 成 
为 平安 信托 全 资 子 公 司 ， 平 安 集 团 对 前 金 所 的 重新 定位 和 业务 调整 也 由 此 开始 。2016 年 1 月 ， 深 圳 平安 前 海 企业 管理 有 限 公 司 经 
平安 信托 的 股权 受 让 持 股 99% 并 对 注册 资本 进行 增资 。 平 安 高 管 对 其 的 定位 是 “国际 双向 跨 境 资产 交易 平台 。 业 务 上 ， 原 先前 


海 金 交 所 业务 范围 包括 金融 企业 国有 产权 转让 、 不 良 资 产 交 易 等 业务 和 银行 理财 、 私 募 基 金 等 系列 金融 产品 的 交易 业务 ,现在 业 
务 以 非 标 资产 转让 、 金 融 产 品 交 易 服务 为 主 ， 未 来 的 重点 将 在 跨 境 资产 交易 、 票 据 和 资金 池 业 务 上 ， 聚 焦 B2B 业 务 。 


3) 普 惠 金融 。2015 年 8 月 ， 平 安 直通 贷款 业务 、 陆 金 所 辖 下 的 P2P 小 额 信 用 贷款 以 及 平安 信用 保证 保险 事业 部 的 管理 团队 
整合 成 统一 的 “平安 普 惠 金融 ”业务 集群 。 陆 金 所 将 纯化 为 一 个 金融 资产 交易 信息 服务 平台 ， 发 挥 其 非 标 金融 资产 集散 地 的 市 场 
作用 ， 构 建成 一 个 开放 平台 。P2P 的 剥离 或 为 上 市 做 准备 。2016 年 第 二 季度 ， 中 国平 安保 险 海外 (控股 ) 有 限 公 司 根据 2015 年 8 
月 签订 的 股份 买卖 协议 ， 将 锦 联 有 限 (Gem Alliance Limited) 100% 持 有 的 普 惠 金融 事业 群 转 让 给 陆 金 所 控股 (Lufax 
Holding Ltd) ， 陆 金 所 控股 向 平安 海外 控股 发 行 面值 为 19.538 亿 美元 可 转换 本 票 作为 股权 转让 对 价 。 该 笔 股 权 交 易 为 陆 金 所 控 
股 带 来 了 94.97 亿 元 的 净利 润 。 


4) 运营 情况 。 陆 金 所 控股 全 方位 布局 个 人 财富 管理 、 个 人 消费 金融 和 机 构 间 金融 资产 交易 等 领域 ， 在 2016 年 1 月 完成 B 轮 融 
资 之 后 ， 整 体 估 值 达到 185 亿 美元 。 在 2016 年 8 月 的 中 国平 安 半 年 报 业 绩 说 明 会 上 ， 平 安 CFO 姚 波 提 到 : 平安 旗下 陆 金 所 正在 筹 
备 1PO， 拟 于 2017 年 中 登陆 港 交 所 。 


从 运 莒 数据 来 看 ， 截 至 2016 年 9 月 末 ， 陆 金 所 平台 累计 注册 用 户 数 2550 万 ， 较 年 初 增长 39.39%， 活 跃 投资 用 户 数 655 万 ， 较 
年 初 增长 80.4%。2016 年 前 三 季度 零售 端 交易 量 10772.20 人 元， 同比 增长 239.3%， 期 末 零 售 端 在 管理 资产 达 3909.21 亿 元 ， 较 
2015 年 年 底 增 长 55.8%; 自 成 立 至 9 月 末 ， 机 构 端 交易 量 32205.83 亿 元 ， 同 比 增长 逾 5 倍 (428.8%) ; 普 惠 金融 的 新 增 贷款 量 达 
1119.01 亿 元 ,同比 增 长 281.6%， 累 计 借 款 人 总 数 超过 200 万 ， 期 未 管理 贷款 余额 1116.50 亿 元 ， 继 续 保持 行业 领先 地 位 。 


(2) 平安 好 医生 一 一 O20O 健 康 医 疗 服务 平台 ， 聚 焦 “ 大 医疗 健康 ” 


在 平安 集团 大 力 发 展 健康 险 业 务 和 养老 资 管 业务 、 推 进 “ 医 保 一 账 通 ” 的 背景 下 ， 平 安 好 医生 是 集团 打造 在 线 健 康 医疗 服务 
市 场 的 第 一 入 口 。 平 安 好 医生 以 提升 用 户 体验 、 完 善 服务 闭环 为 核心 ， 在 线 上 和 线 下 向 用 户 提供 养老 险 、 健 康 险 、 健 康 管理 和 移 
动 医疗 服务 。 上 线 近 两 年 的 时 间 里 ， 平 安 好 医生 自 建 了 1000 名 医生 团队 ， 合 作 方 包括 5 万 名 外 部 合作 医生 、3000 家 合作 医院 和 
诊所 、100 个 签约 医保 合作 城市 、500 家 体检 合作 机 构 ， 推 出 了 首创 的 7x24 小 时 在 线 服务 。 具 体 特点 如 下 : 


1) 内 部 资源 打通 。2015 年 12 月 ， 平 安 好 医生 向 平安 银行 的 零售 金融 用 户 提供 移动 医疗 服务 ， 包 括 家 庭 医生 、 体 检 、 上 门 检 
验 、 专 科 问 诊 、 预 约 挂号 、 上 门 送 药 、 健 康 名 册 等 一 系列 O2O 的 健康 管理 和 就 医 协助 ， 企 业 版 好 医生 还 可 以 面向 公司 金融 用 户 
搭建 “移动 云 医务 室 ”; 平安 银行 向 平安 好 医生 用 户 提供 综合 金融 服务 ， 打 通 支 付 环节 ， 提 供 包括 电子 账户 、 现 金管 理 、 个 人 理 
财 、 投 融资 方案 等 在 内 的 一 揽 子 综合 金融 服务 。 


2) 外 部 资源 对 接 。2016 年 11 月 ， 平 安 好 医生 与 南方 医科 大 学 深圳 医院 合作 ， 推 出 “ 商 保 直 赔 系统 ” ， 即 南 医大 深圳 医院 、 
平安 人 寿 和 平安 好 医生 三 方 系 统 进 行 对 接 ， 平 安 用 户 在 门诊 或 住院 期 间 ， 后 台 系 统 可 以 实时 分 账 ， 即 时 赔付 。 三 方 优势 结合 打造 
了 一 个 管理 式 医疗 开放 平台 。 


2016 年 4 月 ， 平 安 好 医生 完成 A 轮 5 亿 美元 融资 ， 估 值 30 亿 美元 。 截 至 2016 年 9 月 底 ， 平 安 好 医生 累计 为 1.1 亿 用 户 提供 健康 
管理 服务 ， 日 咨询 量 峰 值 超 25 万 ， 月 活跃 用 户 数 峰 值 突破 2600 万 。 目 前 平安 好 医生 正在 积极 筹备 生态 圈 旷 化 基金 ， 致 力 于 培育 
健康 医疗 生态 圈 。 


(3) 金融 一 账 通 一 一 开放 式 互 联网 金融 服务 平台 ， 多 账户 一 站 式 管理 


金融 一 账 通 是 由 平安 科技 、 前 海 征 信 、 平 安 金融 科技 联合 打造 的 平台 ， 致 力 于 成 为 中 国 领先 的 开放 式 互 联网 金融 服务 平台 。 
金融 一 账 通 主张 在 账户 、 财 富 、 信 用 和 生活 四 方面 提供 服务 : 


1) 整合 了 5 类 人 金融 账户 ( 投 、 消 、 存 、 贷 、 保 ) 和 4 类 生活 账户 (车 、 房 、 健 康 、 托 管 ) ， 对 多 个 账户 进行 一 站 式 管理 。 


2) 提供 自助 式 、 顾 问 式 和 智能 式 的 理财 平台 。 


3) 通过 丰富 的 应 用 场景 、 带 动 个 人 用 户 对 征 信 的 使 用 。 


4) 整合 平安 集团 各 专业 子 公司 的 车 、 房 及 其 他 生活 服务 ， 提 供 专业 的 车 价 评估 、 违 章 查询 、 房 产 评 估 、 房 产 估 值 变动 以 及 
卡 包 托 管 和 一 键 挂失 等 


服务 。 


上 线 近 一 年 以 来 ， 金 融 一 账 通 累计 授权 查询 量 超过 7000 万 次 ， 帮 助 用 户 更 便捷 地 享受 个 人 征 信和 及 其 他 金融 服务 。 截 至 2016 
年 9 月 末 ， 人 金融 一 账 通 平台 已 全 面 覆 盖 个 人 业务 和 机 构 业 务 。 在 个 人 业务 端 ， 金 融 一 账 通 平台 提供 账户 、 财 富 、 信 用 、 人 生活 管理 
四 大 类 服务 ， 深 化 场景 建设 ， 用 户 规模 近 1.57 亿 ， 较 年 初 增长 49.9%， 月 活跃 用 户 超 2220 万 ， 同 比 增长 62.0%; 在 机 构 业 务 端 ， 
金融 一 账 通 平台 已 累计 与 174 家 银行 及 996 家 非 银 金融 及 准 金融 机 构 合 作 。 


(4) 平安 过 钱包 


平安 过 钱包 是 由 平安 付 和 万 里 通 业 务 整 合 形成 的 品牌 ， 为 用 户 提供 融 商 圈 购 物 、 理 财 、 生 活 等 场景 为 一 体 的 “ 卡 + 积分 + 权 
益 + 支 付 ” 的 一 站 式 升级 服务 。 吉 钱包 以 喜 钱 包 App 为 主体 、“ 积 分 + 支付 ”融合 发 展 的 新 战略 。 截 至 2016 年 9 月 ， 支 付 及 积分 
业务 交易 规模 达 20057.18 亿 元 ， 同 比 增长 107.8%; 累计 注册 用 户 数 6498.70 万 ， 月 均 活路 用户 620.69 万 。 积 分 管理 业务 致力 于 
为 各 行业 提供 会 员 权益 解决 方案 ， 新 增 积分 发 放 89.50 亿 元 ， 同 比 增 长 168.0%。 


(5) 平安 好 房 


平安 好 房 从 金融 交易 环节 切入 ， 利 用 平安 集团 综合 金融 优势 ， 打 造 O02O 模 式 的 “房地产 金融 ”生态 圈 。2015 年 ， 平 安 好 房 
与 世 诚 、 雨 润 、 怕 桂 园 等 数 十 家 大 型 开发 商 建立 战略 合作 关系 ， 通 过 平安 好 房 平 台 实现 新 房 房产 成 交规 模 超过 1500 亿 元 。 


租房 方面 ，“ 安 安 租 ”App 在 2015 年 11 月 顺利 上 线 ， 搭 建 起 C2C 租 房 交易 平台 。 截 至 2016 年 6 月 底 ， 平 安 好 房 的 互联 网 平 
台 注 册 用 户 累 计 突 破 1000 万 。 新 房 频道 开通 城市 数 迅 速 增 至 125 个 ， 较 2015 年 年 底 增 加 了 74 个 ; 二 手 房 频 道 先后 开通 北京 、 上 
海 、 广 州 、 成 都 等 城市 。 


4. 未 来 发 展 


近 10 年 来 ， 中 国平 安 一 直 推进 互联 网 金融 模式 的 全 面 布 局 及 创新 ， 业 务 也 在 不 断 发 展 和 调整 。 例 如 ， 陆 金 所 从 最 初 的 个 人 
线 上 金融 资产 交易 平台 ， 逐 渐 发 展 为 非 标 金融 资产 集散 地 ; 整合 P2P 小 额 货款、 平安 直 通 贷款 和 信用 保证 保险 事业 部 ， 受 让 平安 
海外 控股 旗下 的 锦 联 有 限 公司 ， 打 造 普 惠 金 融 事业 群 ;收购 前 海 金 交 所 打造 国际 双向 跨 境 资产 交易 平台 等 。 


2016 年 ， 中 国平 安 开启 3.0 时 代 ， 以 “ 陆 金 所 控股 ”和 “平安 好 医生 ”代表 的 互联 网 金融 业务 产品 将 聚焦 大 金融 资产 和 大 医 
疗 健康 两 大 产业 链 ， 为 其 带 来 新 的 发 展 。 


